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Vorwort. 

»Soll  die  Zentralnotenbank  in  Zukunft  ihre  Entwicklungs- 
möglichkeit bewahren,  so  muß  sie  sich  neue  Aufgaben  suchen, 
d.  h.  muß  sie  sich  immer  mehr  entfernen  von  dem  Zentralnoten- 
bankbetriebe, wie  er  ursprünglich  gedacht  wurde.« 

So  glaubte  ich  vor  drei  Jahren  die  Stellung  der  modernen 
Zentralnotenbank  charakterisieren  zu  dürfen.  Diese  kritische  Periode 
der  Zentralnotenbank  und  ihre  Zukunftsmöglichkeiten  program- 
matisch zu  untersuchen  war  die  daraus  direkt  abzuleitende  nächste 
Fragestellung.  Aber  dieses  Problem  zu  behandeln  schien  mir 
nicht  möglich  zu  sein  ohne  eine  breitere  historische  Basis.  So  ist 
diese  Arbeit  entstanden,  welche  das  historisch  frühere  Problem 
behandelt:  die  Ursachen  der  Zentrahsation  im  Notenbankwesen 
untersucht,  um  so  all  die  hier  mitwirkenden  Faktoren  aufdecken 
zu  können,  deren  Kenntnis  für  die  tief  ergreif  ende  Beurteilung  der 
Zukunftsprobleme  mir  notwendig  erschien.  —  Das  Problem,  die 
Ursachen  der  modernen  Zentralnotenbank  zu  untersuchen,  bot  ver- 
schiedene methodologische  Schwierigkeiten,  indem  hier  die  mo- 
derne Zentralnotenbank  in  ihrer  theoretischen  Eigenart  überhaupt 
nur  in  Frage  stand,  also  eine  theoretisch  orientierte  Fragestellung, 
deren  Antwort  in  der  Geschichte  zu  suchen  war.  Es  mußte  des- 
halb, wollte  meine  Arbeit  Anspruch  auf  Allgemeingültigkeit  er- 
heben, was  sie  der  Fragestellung  entsprechend  tun  mußte,  eine 
Theorie  der  Entwicklung  werden,  die  außerdem  so  weit  wie  mög- 
lich die  bisher  gegen  die  Theorien  der  Entwicklung  erhobenen 
Einwände  berücksichtigte. 

Die  Theorien  der  Entwicklung  gehören  zu  den  am  meisten 
umstrittenen  methodologischen  Problemen  der  Nationalökonomie  — 
was  ja  an  und  für  sich  schon  etwas  heißen  will.  Weder  der 
Theoretiker  noch  ^er  Historiker  scheint  zu  seinem  Recht  zu 
kommen,  von  einem  der  beiden  wird  immer  die  Kompetenzüber- 
schreitung gerügt,  und  damit  werden  die  Theorien  der  Entwick- 
lung dann   immer    »widerlegt«,   trotzdem    immer   wieder   versucht, 
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und  schließlich  sind  ja  doch  von  einem  Marx  und  einem  Sombart 
trotz  aller  Widerlegungen  wenigstens  Anregungen  genug  ge- 
kommen. 

Die  Einwände,  die  gegen  diese  Therorien  der  Entwicklung 
erhoben  worden  sind,  habe  ich  versucht  durch  verschiedene  Neue- 
rungen zu  berücksichtigen,  ohne  damit  ein  Urteil  zu  wagen,  in- 
wiefern meine  Neuerungen  über  dieses  Spezialproblem  hinaus  ver- 
wendbar sind.  Einige  Einwände,  die  oft  erhoben  worden  sind, 
müssen  dagegen  zurückgewiesen  werden: 

Wie  hier  ein  für  allemal  mit  aller  Entschiedenheit  hen'orzu- 
heben  ist:  es  ist  nicht  die  Aufgabe  einer  Theorie  der  Entwick- 
Jung  jede^zufSllige  ^nzelerscheinung  zu  decken.  Daß  es"  in  dem 
und  dem  Jahre  und  in  dem  und  dem  Lande  anders  ausgesehen 
hat,  als  es  als  eine  Schlußfolgerung  aus  meinen  allgemeinen 
Theorien  tun  müßte,  ist  deshalb  ein  gänzlich  fehltreffender  Ein- 
wand. Die  Einzelerscheinung  ist  auf  Einzelursachen  zurückzu- 
führen, die  gar  nicht  mit  den  allgemeinen  Erscheinungen  und 
allgemeinen  Ursachen  zusammenziifallen  brauchen,  diese  letzteren 
interessieren  uns  aber  hier  allein.  Wir  wollen  eine  ganz 
allgemeine  Theorie  der  modernen  Zentralnotenbank  geben,  die 
Einzelerscheinungen  und  ihre  Erklärung  werden  damit  dem  Einzel- 
historiker zur  Untersuchung  überlassen. 

Das  hat  noch  eine  andere  Folge:  eine  allgemeine  Theorie 
gibt  ein  allgemeines  System  von  Ursachen  der  modernen  Zentral- 
notenbank. Welche  von  diesen  Ursachen  für  die  Erklärung  des 
Einzelfalles  eventuell  auszuschließen  sind,  welchen  eine  sfrößere 
Bedeutung  beizumessen  ist,  das  können  wir  hier  nur  mehr  bei- 
spielsweise kurz  andeuten,  das  näher  auszuführen  ist  wieder  eine 
Aufgabe  des  Einzelhistorikers.  Daß  eine  bestimmte  Ursache  in 
einem  bestimmten  Falle  nicht  nachzuweisen  ist,  ist  deshalb  kein 
Einwand  gegen  meine  Theorie,  ist  vielmehr  nur  ein  Beitrag  zur 
kritischen  Anwendung  meiner  Theorie  in  diesem  bestimmten  Falle. 
Auch  das  ist  ein  leider  nur  zu  oft  falsch  erhobener  Einwand  gegen 
die  Theorien  derEntwickluQg,  der  deshalb  auch  von  vornherein 
zurückgewiesen  werden  muß. 

Wenn  das  nun  Einwände  des  Historikers  sind,  erstens  gegen 
die  Tatsachen  selbst  und  zweitens  gegen  die  Ursachen,  so  kommen 
—  neben  manchen  berechtigten  Einwänden,  die  ich  wie  gesagt, 
versucht  habe  zu  berücksichtigen  —  auch  von  dem  Theoretiker 
zu  Unrecht  erhobene  Einwände.  An  der  und  der  Stelle  wären 
die  scharfen   Begriffe    verloren    gegangen,  MischHngsbegriffe  aus 
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[i  verschiedenen  Systemen  angewendet.  Das  tut  aber  die  Theorie 
der  Entwicklung  vollkommen  bewußt.  Die  haufenweise  gebrachten 
Beispiele  dienen  zur  Vergewisserung,  daß  damit  die  allgemeine, 
t]/pische  Entwicklung  geschildert  wird,  und  nun  will  die  Theorie" 
derEhtwicklung  dadurch  gerade  nachweisen,  wie  aus  einem  histo- 
risch bedingten  System  sich  das  andere  entwickelt.  Reine  Be- 
griffe sind  nur  in  dem  reinen  System,  von  dem  wir  auch  zuerst 
ausgehen,  und  zu  dem  wir  nachher  wieder  gelangen,  vorhanden, 
aber  wir  wollen  nun  gerade  den  historischen  Zusammenhang  von 
theoretischen  Begriffen  nachweisen,  deren  praktische  Geltung  zeit- 
lich bedingt  gewesen  ist.  Das  reine  System  von  theoretischen 
Begriffen  ohne  historische  Mischlingsbegriffe  wird  damit  dem 
Einzeltheoretiker  einer  bestimmten  historischen  Periode  auszu- 
arbeiten überlassen. 

Aber  wenn  das  alles  nun  zu  den  mehr  negativen  Eigen- 
schaften der  Theorien  der  Entwicklung  gehört,  welche  positiven 
Qualitäten  würden  sie  dann  besitzen?  Ob  es  eine  höhere  Auf- 
gabe ist,  die  volle  Wirklichkeit  des  Einzelfalles  zu  verstehen,  mit 
liebevoller  Wiedergabe  von  allen  seinen  charakteristischen  Details, 
oder  aber  auf  alle  Details  zu  verzichten,  sogar  ein  vergröbertes 
Bild  der  Wirklichkeit  zu  nehmen,  dafür  aber  die  allgemeinen 
größeren  Zusammenhänge  eines  ganzen  Zeitalters  zu  verstehen  — 
darüber  wagen  wir  keinen  allgemeinen  Satz  auszusprechen:  jeder 
Einzelforscher  gibt  hier  mit  der  Wahl  seines  Themas,  seiner  Problem- 
stellung, duich  diese  Wahl  selbst  sein  persönliches  Werturteil. 
Oder  mit  Max  Weber  ausgedrückt:  »so  wird  die  Richtung  seines 
{des  Forschers)  persönlichen  Glaubens,  die  Farbenbrechung  der 
Werte  im  Spiegel  seiner  Seele  seiner  Arbeit  die  Richtung  weisen.« 

So  oder  so,  die  Theorie  der  Entwicklung  will  nur  die  allge- 
meinen Zusammenhänge  aufdecken,  indem  sie  die  moderne  Ent- 
wicklung schlechthin  untersucht.  Im  Verhältnis  zu  den  Einzel- 
historikern verhält  sie  sich  sowohl  nehmend  wie  gebend:  einerseits 
setzt  sie  selbst  Vorarbeiten  des  Einzelhistorikers  voraus,  anderer- 
seits gibt  sie  diesem  wieder  neue  Gesichtspunkte. 

In  einem  Falle  aber  wird  man  der  Theorie  der  Entwicklung 
doch  eine  besondere  Berechtigung  nicht  absprechen  wollen:  wenn 
nämlich  nur  an  der  Analyse  der  Einzelfälle  gearbeitet  worden  ist. 
Dann,  scheint  mir,  ist  die  Synthese  ganz  besonders  eines  Versuches 
wert,  mag  sie  dann  schließhch  dem  Schicksal  der  meisten  Synthesen 
unterliegen,  daß  noch  einiges  fehlte,  um  schon  zur  vollen  Synthese 
schreiten  zu  dürfen;  aber  dann  ist  man  doch  wenigstens  von  dem 
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toten  Gleis  fortgekommen,  wo  nichts  als  Einzeltatsachen  angehäuft 
wurden.  — 

In  der  literaturhistorischen  Einleitung,  wo  ich  die  Berechtigung 
und  Notwendigkeit  meiner  neuen  Problemstellung  gegen  die  früheren 
Problemstellungen  nachzuweisen  hatte,  ist  die  Form  der  Darstellung 
absichtlich  polemisch  —  ohne  damit  natürlich  im  geringsten  den 
Leistungen  der  früheren  Bankschriftsteller  (und  am  allerwenigsten 
Adolph  Wagner)  für  ihre  Periode  zu  nahe  treten  zu  wollen, 
aber  es  galt  eben  nachzuweisen,  daß  heute  eine  neue  Periüde.jaiit^ 
neuen  Problemstellungen  eingetreten  ist.  Dagegen  ist  in  der  posi- 
tiven Darstellung  meiner  Theorie  fast  jede  Polemik,  die  hier  bloß 
störend  gewirkt  hätte,  vermieden.  Bei  ein  paar  Anmerkungen 
mit  polemischer  Spitze  dürfte  der  positive  Zweck  ohne  weiteres 
einleuchten. 

Die  vorliegende  Arbeit  ist,  wie  gesagt,  nur  als  ein  Teil 
einer  größeren  Arbeit  anzusehen;  da  für  die  Beurteilung  der  Zu- 
kunftsaufgaben der  Zentralnotenbanken  eine  Kenntnis  der  allge- 
meinen Grundlagen  worauf  wir  nach  dem  Weltkrieg  weiterzubauen 
haben,  notwendig  ist,  wird  diese  zweite  Hälfte  der  Arbeit,  obwohl 
in  wesentlichen  Teilen  jetzt  schon  fertig,  erst  nach  dem  Weltkrieg 
erscheinen  können.  Dort  wird  man  deshalb  manche  Probleme 
wiederfinden,  die  hier  nicht  vergessen  worden  sind,  sondern  erst 
für  jenen  späteren  Entwicklungsprozeß  in  Frage  kommen. 

Die  Arbeit  ist  seinerzeit  im  Seminar  der  Herren  Prof, 
von  Schulze-Gävernitz  und  Prof.  Mombert  entstanden,  denen 
ich  für  vielfache  Unterstützungen  bei  der  Arbeit  zu  besonderem 
Danke  verpflichtet  bin.  Ich  bitte  auch  an  dieser  Stelle  meinen 
Freunden  Privatdozent  Dr.  Herbert  von  Beckerath,  Dr.  Curt 
Eisfeld,  Dr.  Louis  Krafft  und  cand.  phil.  Hans  Proesler 
meinen  herzlichsten  Dank  für  viele  wertvolle  Ratschläge  aus- 
sprechen zu  dürfen. 

Gothenburg,  im  Herbst   191,5. 

Der  Verfasser. 
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Einleitung. 

Ä.  Vorwissenschaftliches. 

»Zu  wissen  sei  es  jedem,  der's  begehrt: 
Der  Zettel  hier  ist  tausend  Kronen  wert. 
Ihm  liegt  gesichert,  als  gewisses  Pfand, 
Unzahl  vergrabnen  Guts  im  Kaiserland. 
Nun  ist  gesorgt,  damit  der  reiche  Schatz 
Sogleich  gehoben,  diene  zum  Ersatz« 

Erinnre  dich,  hast  selbst  es  unterschrieben; 

Erst  heute  nacht.     Du  standst  als  großer  Pan, 

Der  Kanzler  sprach  mit  uns  zu  dir  heran: 

»Gewähre  dir  das  hohe  Festvergnügen, 

Des  Volkes  Heil,  mit  wenig  Federzügen.« 

Du  zogst  sie  rein,  dann  ward's  in  dieser  Nacht, 

Durch  Tausendkünstler  schnell  vertausendfacht. 

Damit  die  Wohltat  allen  gleich  gedeihe. 

So  stempelten  wir  gleich  die  ganze  Reihe, 

Zehn,  dreißig,  fünfzig,  hundert  sind  parat. 

Ihr  denkt  euch  nicht,  wie  wohl's  dem  Volke  tat. 

Seht  eure  Stadt,  sonst  halb  im  Tod  verschimmelt, 

Wie  alles  lebt  und  lustgenießend  wimmelt! 

Obschon  dein  Xame  längst  die  Welt  beglückt, 

Man  hat  ihn  nie  so  freundlich  angeblickt. 

Das  Alphabet  ist  nun  erst  überzählig. 

In  diesem  Zeichen  wird  nun  jeder  selig.«  Faust  IL 

Diese  Worte  des  Schatzmeisters  im  zweiten  Teil  vom  Faust 
enthalten  gleichzeitig  ein  Bild  aus  der  Geschichte  der  Volks- 
psychologie: eine  naive,  phantastische,  aber  doch  überall  vorhandene 
und  deshalb  so  bedeutsam  gewordene  frühkapitalistische  Über- 
schätzung der  Notenbank.  Um  für  so  viele  spätere  Notenbank- 
probleme  den   richtigen   psychologischen  Hintergrund  erst  zu  ge- 

Helander,  Zentralnotenbanken.  1 


winnen,  müssen  wir  zuerst  versuchen,  uns  in  jene  Gedankengänge 
hineinzuversetzen:  wie  die  an  dieser  früheren  Entwicklung  prak- 
tisch beteiligten  iMenschen  sich  die  Rolle  der  Notenbank  im  Wirt- 
schaftsleben überhaupt  vorstellten. 

Es  war  der  Wille  zum  Erwerb  aufgekommen:  so  viel  wie 
möglich,  so  schnell  wie  möglich.  Es  wollte  nur  nicht  recht  ge- 
lingen, denn  die  Produktion  war  schwierig,  es  mangelte  an  Ka- 
pital und  der  Absatz  war  schwierig,  es  mangelte  an  Umlaufs- 
mitteln. Umlaufsmittel  gab  es  schon,  aber  jahrhundertelang  war 
hier  das  große  Problem  das  »Kippen  und  Wippen«  gewesen,  das 
zwischen  zwei  Polen  pendelte:  den  Betrügern,  die  es  ungesetzlich 
machten  und  dem  Staat  bzw.  dem  Fürsten,  der  es  mehr  oder 
weniger  gesetzlich  machte.  Und  wenn  nun  die  Umsätze  sich  all- 
mählich vergrößerten,  wurde  der  Mangel  an  guten  Umlaufsmitteln 
immer  fühlbarer.  Und  daß  es  bei  all  den  großartigen  Plänen  an 
Kapital  mangelte,  gerade  im  Zeitalter  des  Frühkapitalismus,  braucht 
ja  kaum  erklärt  zu  werden.  Xun  war  es  der  geniale  Gedanke 
von  John  Law,  diese  zwei  Mängel,  Mangel  an  Umlaufsmitteln, 
Mangel  an  Kapital,  miteinander  zu  kombinieren  zu  einer  einzigen 
positiv  wirkenden  Erscheinung: 

»Trade  and  money  depend  mutually  on  one  another;  when 
trade  decays,  money  lessons;  and  when  money  lessens,  trade  de- 
cays.  Power  and  wealth  consist  in  numbers  of  people,  and  maga- 
zines  of  house  and  foreign  goods;  these  depend  on  trade,  and  trade 
on  money ^).«     (Hier  ist  money  auch  =  paper  money.) 

»Par  ce  travail,  Votre  Altesse  Roj^ale  sera  en  etat  de  relever 
le  royaume  de  la  triste  Situation  dans  laquelle  il  est  reduit,  et  le 
rendre  plus  puissant  qu'il  n'a  encore  ete,  d'etabhr  l'ordre  dans  les 
finances,  de  remettre,  entretenir  et  augmenter  l'agriculture,  les 
manufactures  et  le  commerce,  d'augmenter  le  nombre  des  peuples 
et  les  revenus  generaux  du  royaume,  de  rembourser  les  charges 
inutiles  et  onereuses,  d'augmenter  les  revenus  du  roi  en  soulageant 
les  peuples  et  de  diminuer  la  dette  de  l'Etat  sans  faire  tort  aux 
creanciers-).« 

»II  est  evident  qu'ä  mesure  que  la  monnaie  devient  abondante 
dans   un  Etat,   les   prix   et   revenus   des   terres,   maisons  et  autres 


^)  Law,  Money  and  Trade  considered.  Glasgow  1760  (first  published  Edin- 
burgh 1705),  p.   190. 

")  Law,  Lettres  sur  les  banques  ä  Son  Altesse  Royale  Monseigneur  le  Duc 
d 'Orleans,  Regent  de  France.  Daire,  Economistes  financiers  du  dix-huiti6me  siecle. 
Paris  1843.     p.  621. 
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biens  reels,  aussi  l'industrie,  les  manufactures  et  le  commerce,  aug- 
mcntent  dans  la  meme  proportion;  car  la  valeur  de  toutes  choses 
est  reglee  sur  la  proportion  qu'il  y  a  entre  la  quantite  et  la  de- 
mande;  la  monnaie  etant  devenue  plus  abondante,  —  et  les  terres 
continuant  dans  la  meme  quantite,  la  demande  pour  les  terres 
augmenterait,  et  on  donnerait  plus  de  monnaie  pour  la  meme 
quantite  de  terres.  Aussi  les  fruits  ou  produits  des  terres  seraient 
plus  chers,  et  le  fermier  serait  plus  en  etat  de  payer  au  roi,  et 
au  seigneur  propre  des  terres,  que  si  la  monnaie  avait  continue 
dans  la  meme  proportion  oü  eile  aurait  ete  sans  cet  etablissement^).« 

Das  war  also  das  perpetuum-mobile-Gespenst  von  John  Law: 
Aus  dem  Verkehr  selbst  Kapitalien  zu  leihen  durch  die  unver- 
zinslichen Banknoten,  diese  Kapitalien  der  Produktion  zur  Ver- 
fügung zu  stellen,  wodurch  die  Produktion  ausgedehnt  werden 
konnte,  also  auch  der  Verkehr  sich  vergrößerte,  wodurch  noch 
mehr  Kapitalien  dem  Verkehr  entliehen  wurden,  die  Produktion 
noch  weiter  ausgedehnt  werden  konnte  und  so  weiter  ins  Un- 
endliche. 

Und  das  war  nicht  nur  das  Ideal  von  John  Law  —  dieser 
Gedanke  tritt  in  der  frühkapitalistischen  Literatur  immer  wieder 
hervor:  durch  die  kreditgebende  Notenbank  der  Produktion  Ka- 
pitalien, dem  Verkehr  Umlaufsmittel  zur  Verfügung  stellen  zu 
können"). 

In  der  populären  Literatur  wird  man  den  überschwenglich- 
sten Vorstellungen  über  die  Wirkungen  einer  Notenbank  be- 
gegnen. Hier  ein  paar  Beispiele  —  beide  gewählt  aus  Zeiten,  die 
für   die   betreffenden  Länder  als  frühkapitalistisch  anzusehen  sind. 

»Will  Deutschland  Freiheit  und  Politik,  Kultur  und  Zivilisation, 
Wohlstand  und  Volksmacht,  will  es  die  gründliche  Heilung  des 
Proletariats  und  die  Lösung  so  vieler  anderer  heiß  debattierter 
Tagesfragen;  will  es  Kolonien  und  Flotten  und  als  Nation  wieder 
auf  die  Völkerbühne  treten;  will  es  eine  Münze  und  einen  zweiten 
Zollverband,  so  erfülle  es  vorab  die  Bedingung,  welche  allein  zu 
diesem  Ziele  führen  kann.  Es  schaffe  sich,  was  außer  Groß- 
britannien kein  Land  besitzt,  einen  Nationalkredit,  kurz,  es  gründe 
eine  Nationalbank,  die  gleich  dem  Granitfels  im  Meere,  in  Friedens- 


1)  a.  a.  O.   S.  628/629. 

2)  Nur  wenige  Beispiele,  die  leicht  zu  vermehren  wären.  Das  Bedürfnis  einer 
Deutschen  Bank  in  volkswirtschaftlicher  Beziehung,  Berlin  1845,  S.  17.  Skog- 
na  a  n  ,  Anteckningar  om  rikets  Ständers  bank  II,  2,  Stockholm  1846,  S.  194.  — 
Mendelsohn,    Über  Zettelbanken,  Berlin  1846,   S.  8 — 9. 
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und  Kriegszeiten  der  Industrie,  dem  Handel  und  Gewerbe  in  allen 
Gauen  fördernd  und  unersctiüttert  zur  Seite  steht  ^).« 
—  »Eine  Nationalbank  würde  zur  Folge  haben: 

1.  Die  allgemeine  Verschmelzung  der  materiellen  Interessen 
aller  Bürger  mit  den  politischen  Staatsinteressen   der   Regierung. 

2.  Das  Aufhören  aller  Agiotage,  finanzieller,  politischer  und 
religiöser  (!)  Natur,  desgleichen  ist  jeder  Handelskrisis  ein  Ziel 
gesetzt. 

5.  Die  gegenseitige  Aussöhnung  der  Reichen  und  Armen,, 
infolge  von  Anlegung  der  Kapitalien  bei  den  Verdienst  darbieten- 
den Arbeiten  und  Unternehmungen,  bestimmt,  neue  Reichtümer 
und  Nationalhilfsquellen  zu  schaffen. 

10.  Den  Grund  endlich  zu  dieser  neuen  kosmopolitischen 
sozialen  Ordnung  legen  durch  die  Zauberkraft  des  wohlgeordneten 
Kredites  und  der  ununterbrochenen  Zirkulation  der  vorhandenen 
Geldmasse,  geeignet,  das  soziale  Leben  der  Menschen  im  Staate 
glücklicher  zu  machen,  und  künftigen  Revolutionen  und  Kata- 
strophen vorzubeugen  2).« 

Aber  das  sind  keine  Ansichten,  wozu  man  etwas  mehr  oder 
weniger  anrüchige  Literatur  aufzusuchen  braucht,  um  sie  vertreten 
zu  finden.  Auch  die  Regierungen  verschlossen  sich  durchaus  nicht 
gegenüber  diesen  ganz  allgemeinen  Ideenrichtungen:  »So  stempelten 
wir  gleich  die  ganze  Reihe.  Ihr  denkt  euch  nicht,  wie  wohl's 
dem  Volke  tat.«  Die  meisten  Notenbanken  w^urden  zu  dem  aus- 
gesprochenen Zweck  gegründet,  den  Zinsfuß  niedrig  zu  halten. 
Und  wie  wäre  wohl  sonst  —  von  etwaigen  politischen  Erwägungen 
abgesehen  —  das  gesetzlich  unbegrenzte  (!)  Notenausgaberecht  etwa 
der  Gothaer  oder  gar  der  Bückeburger  Bank  erklärlich,  wenn 
nicht  aus  jener  frühkapitalistischen  Überschätzung  der  Notenbank? 

Spät  in  das  ig.  Jahrhundert  hinein  hört  man  auch  in  der 
Wissenschaft  die  Nachklänge  jener  alten  Ideale:  Kredit  schafft 
Kapital!  Und  Kredit  war  zu  jenen  Zeiten  nur  die  Notenbank! 
Denn  die  Depositenbank  setzt  schon  das  Vorhandensein  von  Ka- 
pitalien voraus,  hier  werden  Kapitalien  geschaffen,  scheinbar  aus 
dem  Nichts  in  unbegrenzter  Menge.  Das  hat  auch  die  größte 
praktische  Bedeutung;  ich  wies  schon  auf  die  Politik  der  Re- 
gierungen hin,  aber  weiter:  die  Politik  der  Banken  selbst.  Denn 
mit  diesem  Wundermittel  konnten   sie  ja  alles  erreichen,  je  mehr 

*)  Das  Bedürfnis  usw.  a.  a.  O.   S.  8 — 9. 

2)   C  o  r  V  a  j  a  ,   Die  Bancocratie,  Deutsche  Übersetzung  von  v,  Mohr,  Heidel- 
berg 1840,  s.  35—36.,, 


Schulden  sie  machten,  desto  reicher  wurden  sie;  hier  ist  der 
Punkt,  wo  sich  später  die  Quantitätstheorie  einstellt  als  Folge  von 
Erfahrungen,  die  oft  traurig  genug  gewesen  waren. 

Und  schließlich  das  große  Publikum  selbst,  für  das  alle 
Fragen  des  Notenbankwesens  in  ungeheuer  vergrößertem  Maß- 
stabe erscheinen  mußten,  so  daß  diese  frühkapitalistische,  im  wesent- 
lichen vorwissenschaftliche  Auffassung  der  Notenbank  von  nicht  zu 
unterschätzender  praktischer  Bedeutung  gewesen  ist. 


B.  Die  Notenbankfrage  in  der  wissenschaftlichen  Literatur. 

Die  mehr  kritische,  wissenschaftliche  Stellungnahme  gegen- 
über den  Notenbanken,  veranlaßt  durch  praktische  Erfahrungen 
der  verschiedensten  Art,  die  Zusammenfassung  unter  gewissen  be- 
stimmten Prinzipien,  war  im  Prinzip  erst  eine  spätere  Erscheinung. 
Wir  müssen  deshalb  hier  zunächst  verschiedene  Theorien  neben- 
einander herlaufen  lassen,  wo  das  einigende  Band  vielleicht  erst 
später  deutlich  wird. 

Im  übrigen  bemerke  ich,  daß  ich  der  an  sich  sehr  erwünschten 
Dogmengeschichte  der  Banktheorien  in  keiner  Weise  vorgreifen 
will  —  diese  literaturgeschichtlichen  Interessen  müssen  gegenüber 
den  prinzipiellen,  die  uns  allein  beschäftigen,  so  völlig  in  den 
.  Hintergrund  treten,  daß  wir  gerade,  um  die  Hauptprinzipien  mög- 
lichst rein  zu  bekommen,  alle  die  feineren  Nuancen  vernachlässigen 
dürfen,  weil  die  Einerseits-Andererseits-Theoretiker,  die  jedem 
etwas  geben  wollen,  nur  die  prinzipiellen  Grenzen  verwischen, 
und  auf  die  Prinzipien  in  der  literaturhistorischen  Entwicklung 
kommt  es  in  diesem  Zusammenhange  an.  Ich  habe  —  um  bloß 
ein  Beispiel  herauszugreifen  —  trotz  aller  schriftstellerischen  Vor- 
züge John  Stuart  Mill  hier  nicht  vergessen,  sondern  vollkommen 
bewußt  ausgeschlossen,  weil  für  eine  Skizzierung  der  Hauptprin- 
zipien belanglos. 

I.  Adam  Smith. 

Wenn  man  im  allgemeinen  bei  Adam  Smith  »Anklänge  an 
alle  späteren  Theorien,  ohne  daß  irgendeine  konsequent  durch- 
geführt wäre«  finden  kann,  so  gilt  das  auch  für  die  Banktheorie. 

Geld  und  Banknote  werden  zwar  geschieden,  andrerseits  aber 
auch  hinzugefügt,  daß  bei  allgemeinem  Vertrauen  für  einen  Bankier 
dessen  Noten  i)  dieselbe  Umlaufsregelmäßigkeit  wie  Metallgeld  be- 

^)   Smith,    Wealth  of  Nations.     4th  ed.  Basil  1791.     II,  29. 


kommen  können.  Da  also  Noten  Geldqualität  bekommen,  muß 
seine  Auffassung  von  der  Bedeutung  der  Quantität  des  ganzen 
Geldvorrates  hinzugefügt  werden  ^),  wo  er  der  Ansicht  ist,  daß  die 
Ausfuhrverbote  von  Metall,  wie  sie  in  Spanien  und  Portugal  be- 
standen, einen  Einfluß  ausüben  —  also  wegen  der  Quantität  selbst  — 
und  es  ist  möglich,  daß  ein  kleinerer  Vorrat  von  Gold  denselben 
Dienst  leisten  kann  wie  vorher  der  größere. 

Die  Quantität  des  Notenumlaufes  ist  bei  gleichbleibendem 
Verkehr  nach  Smith  nicht  zu  verändern,  seitens  der  Banken 
wenigstens  nicht  anders,  als  daß  die  Banknoten  einen  Teil  des 
Metalles  verdrängen,  welcher  ins  Ausland  abfließt-).  Das  wird 
dann  mit  privat  wirtschaftlichen  Gründen  noch  unterstützt:  wegen 
der  zu  en,vartenden  Notenpräsentation  wäre  für  jede  IMehrausgabe 
für  die  Bank  eine  prozentual  erhöhte  MetaUdeckung  notwendig^), 
—  die  Notenausgabe  ist  folglich  nicht  mehr  rentabel,  das  privat- 
wirtschaftliche und  das  volkswirtschaftliche  Interesse  befinden  sich 
in  grundsätzlicher  Harmonie  —  die  Smithsche  Naturrechtsphilo- 
sophie hat  auch  in  seinen  Banktheorien  sich  geltend  gemacht. 
Aber  mit  einer  Ausnahme:  obwohl  sonst  nach  Smith  jedermann 
sein  Interesse  am  besten  versteht,  haben  die  Banken  es  nicht  ver- 
standen*), sie  haben  zu  niedrigen  Diskontsätzen  Gelder  ausgeUehen, 
die  Noten  müssen  dann  eo  ipso  zurückströmen,  die  Bank  wird 
zu  noch  höheren  Zinsen  Gelder  leihen  müssen,  eine  solche  Politik 
ist  auf  die  Dauer  unmöglich.  Eine  solche  Bank  wird  nur  Pro- 
jektenmacher als  Kunden  bekommen  und  die  Gelder  werden  den 
vernünftigen  Unternehmungen  entzogen  werden. 

Den  Notenumlauf  wiU  Smith  auf  den  Verkehr  der  Händler 
untereinander  beschränkt  haben,  für  den  Verkehr  der  Händler 
mit  den  Kunden  wären  kleine  Noten  nötig,  die  das  Metall  aus 
dem  Lande  (hier  also  nicht  zur  Bank  zurück!)  drängen  würden. 
Hier  kommt  Smith  zu  einem  —  übrigens  für  die  Beurteilung 
Smiths,  wie  mir  scheint  recht  wichtigen  —  Punkt,  der  ihm  offen- 
bar etwas  unangenehm  ist,  er  muß  nichts  weniger  als  die  Bank- 
freiheit ablehnen.  Sie  gehört  scheinbar  zur  natürlichen  Freiheit 
der  Individuen,  sagt  er^),  aber  sie  ist  für  die  Sicherheit  der  ganzen 
Gesellschaft    (NB!    Der    Individualist    Smith!)    gefährhch:    deshalb 


>)  II,  20. 

*)  n.  30  f.,  44- 

»)  n,  42,  43. 

*)  II,   45,   46. 

»)  II,  86. 
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müssen  auf  jeden  Fall  die  kleinen  Banknoten  verboten  werden, 
im  übrigen  kann  völlige   Bankfreiheit  gestattet  werden. 

Als  Folge  davon  hat  er  große  Sympathien  für  das  schottische 
Bankwesen '),  rühmt  dessen  im  allgemeinen  kluge  Geschäftsführung 
—  als  Grenze  einer  solchen  bestimmt  er  das,  was  der  Kaufmann 
ohne  Kredit  in  der  Kasse  halten  müsse,  wo  also  Noten  an  die 
Stelle  von  Metallgeld  treten-).  An  einige  besondere  volkswirt- 
schaftliche Aufgaben  der  Bank  von  England  konnte  Smith  natür- 
lich nicht  denken  —  er  spricht  nur  davon,  daß  sie  vom  Ausland 
Metallgeld  heranziehen  mußte,  sowohl  für  sich  wie  für  die  schottischen 
Banken,  im  übrigen  faßt  er  ihre  Sonderstellung  nur  als  Folge  ihres 
Charakters  als  Regieningsorgan  auf  3),  so  daß  Smith  sein  Wohl- 
wollen schließlich  gleich  spenden  kann  der  Bankfreiheit  in  Schott- 
land und  dem  ^lonopolsystem  in  England. 

Im  vierten  Buch,  wo  er  sein  wirtschaftspolitisches  Programm 
entwickelt,  steht  nichts  über  Bankwesen  außer  einer  exkursartigen 
Geschichte  der  Amsterdamer  Bank*).  Dagegen  erwähnt  er  in 
seiner  Finanz  Wissenschaft,  daß  das  routineartige  Bankgeschäft  sich 
besonders  gut  für  die  Aktiengesellschaft  eigene,  und  zwar  ohne 
irgendwelche  Privilegien '). 

2.  David  Ricardo. 

David  Ricardo,  der  unter  dem  Einflüsse  des  Restriction  Act 
schrieb,  mißt  den  Banknoten  —  mit  Rücksicht  auf  die  dogmen- 
geschichtlichen Zusammenhänge  woUen  wir  diesen  ungenaueren 
Namen  hier  auch  anwenden  —  den  größten  Wert  bei.  Smith 
w^ar  hier  auch  noch  ganz  zögernd,  Ricardo  spricht  offen  aus,  er 
zieht  eine  solche  Zirkulation  vor,  wo  nur  Noten  zirkulieren®); 
denn  diese  Zirkulation  hat  den  Vorteil')  in  ihrer  Quantität 
ohne  weiteres  regulierbar  zu  sein.  Diese  Quantität^)  hat  nämlich 
für  die  ganze  Volkswirtschaft  die  größte  Bedeutung;  sie  wirkt 
auf  die  Warenpreise  und  die  Wechselkurse  ein,  hierdurch  kommt 


')  n,  36. 

^)  n,  49. 

3)  II,    72  f.,    76  f. 

*)  II.    311—327- 

*)  IV,  55,  57- 

*)  Principles  of  Political  Economy,  p.  218.    Ich  zitiere  hier  und  im  folgenden 
Ricardo  nach  The  works  of  David  Ricardo.     2.  Ed.  Mc  CuUoch,  London  1852. 

')  Proposais  for  an  economical  and  secure  currency  p.  397. 

*)  Principles,  p.  214. 


eine  automatische  Selbstregulierung  zustande^).  Aus  diesem 
Grunde  ist  die  Gesamtsumme  der  Zirkulation  nicht  dauernd  be- 
einflußbar-). Wenn  die  Zirkulation  darüber  hinaus  erhöht  wird, 
wirkt  dies  folglich  auf  den  Wert  der  einzelnen  Stücke  zurück :  zur 
Zeit  Ricardos  litt  England  an  zu  viel  Noten  ^),  wodurch  der  Preis 
des  Edelmetalls  zu  viel  in  die  Höhe  gebracht  wurde ^j.  Eingehender 
als  Adam  Smith  erörtert  Ricardo  die  rechtliche  Frage  des  Xoten- 
bankwesens,  er  findet  eine  Regulierung  des  Notenumlaufes  unter 
allen  Umständen  notwendig 5);  das  Bankwesen  ist  eine  Ausnahme 
von  dem  Satze,  daß  der  Staat  sich  nicht  ins  Wirtschaftsleben  hin- 
einmischen soll,  dagegen  ist  die  Einlösbark eit  der  Noten  weniger 
wichtig^),  sein  Hauptmittel  ist,  die  Notenquantität  zu  vermindern, 
bis')  die  Noten  den  Wert  des  Goldes  wieder  erreicht  haben  werden. 
Die  automatische  Selbstregulierung,  die  zwischen  verschiedenen 
Ländern  stattfindet,  weist  Ricardo  auch  zwischen  verschiedenen 
Landesteilen  nach^):  wenn  an  einer  Stelle  Überemission  von  Noten 
herbeigeführt  wird,  werden  an  diesem  Platze  die  Preise  beeinflußt, 
da  aber  zwischen  den  Preisen  an  sämtlichen  Plätzen  eine  Wechsel- 
wirkung besteht,  werden  überall  diese  Preise  steigen,  folglich  werden 
auch  an  diesen  anderen  Plätzen  die  dortigen  Notenbanken  ihren 
Notenumlauf  vergrößern  müssen.  Er  will  —  was  ja  bei  seiner 
Theorie  der  automatischen  Selbstregulierung  ganz  unlogisch  wäre 
—  der  Bank  von  England  keine  öffentlichen  Pflichten  auferlegen, 
sie  soll  rein  privatwirtschaftlich  ihren  Verpflichtungen  nachkommen'). 
Im  Gegensatz  dazu  hat  er  aber  wieder  in  einem  posthumen  Werk 
sich  dahin  ausgesprochen  ^°j,  das  Notenausgaberecht  sollte  sowohl 
der  Bank  von  England  wie  den  Provinznotenbanken  entzogen 
werden,  die  dann  nur  Kreditbanken  bleiben  sollten,  und  der  Staat 
mit  der  Notenausgabe  beauftragt  werden.  Obwohl  verflochten 
mit  verschiedenen  finanziellen  Erwägungen,  wird  hier  also  zum 
erstenmal  dem  Zentralisationsgedanken  Ausdruck  gegeben,  hier 
würde  auch  Einlösung  der   Noten   eingeführt   werden,  jedoch  nur 

^)  High  price  of  bullion,  p.  269. 

2)  Principles,  p.  213. 

*)  Proposals  p.  406. 

*)  Prof)osals  p.  408. 

^)  Principles,  p.   215. 

•)  Principles,  p.  214. 

')  High  price  of  bullion  p.  287. 

•)  High  price  of  bullion  p.   283,  Reply  to  Mr.   Bosanquet,  p.   351. 

•)  Proposals  p.  407. 

^**)  Plan  for  the  establishment  of  a  National  Bank,  p.  507,  508,  510. 
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Einlösbarkeit  in  Metallbarren;  Ricardo  glaubt,  daß  das  Publikum 
auf  jeden  Fall  Noten  vorziehen  wird,  deshalb  ist  dio  Einlösbarkeit 
in  Metallbarren  nur  eine  Vorsichtsmaßnahme.  Obwohl  er,  wie 
gesagt,  der  Einlösungsfrage  geringeren  Wert  beigemessen  hat,  ist 
er  doch  praktisch  dafür  eingetreten,  da  er  die  Einlösungsfrage  zu- 
erst erledigt  haben  mußte,  um  die  Quantität  regulieren  zu  können '). 
Hierin  war  Ricardo  doch  ohne  praktischen  Erfolg-):  die  Peelsche 
Bankakte  von  1819  hat  zwar  die  Uneinlösbarkeit  aufgehoben, 
nicht  aber  die  Quantität  des  Notenumlaufs  geregelt,  wie  es  Ricardo 
wünschte. 

3.  Die  Currency-  und  Bankingtheorien. 

Die  Theorien  Ricardos  haben  bekanntlich  sehr  großes  Auf- 
sehen erregt  und  den  größten  praktischen  Einfluß  ausgeübt.  Ich 
brauche  hier  nicht  auf  die  Einzelheiten  der  Bankgeschichte  ein- 
zugehen, erinnere  nur  daran ^),  daß  das  Bullion  Committee  in  der 
Hauptsache  sich  Ricardo  anschloß,  die  von  Ricardo  angegriffene 
Bank  von  England  wurde  verteidigt  von  Mr.  Bosanquet,  dessen 
Theorien  ja  Ricardo  eine  besondere  Antikritik  gewidmet  hat,  und 
weiter  von  den  Direktoren  der  Bank  von  England;  —  hier  sind 
die  Keime  der  späteren  Bankingtheorie  zu  suchen,  wobei  besonders 
der  politische  Charakter  der  ganzen  Streitfrage  hervorgehoben  zu 
werden  verdient.  Diese  ersten  Bankingtheoretiker  waren  die  öffent- 
lich angegriffenen  Bankdirektoren,  die  sich  zu  verteidigen  suchten, 
und  zwar  mit  dem  Hauptargument,  daß  die  Bank  ja  völlig  macht- 
los der  Volkswirtschaft  gegenüber  wäre,  deshalb  könnten  sie  gar 
nicht  den  Notenumlauf  vermehren,  wie  die  Kritiker  gemeint  hätten^). 

Diese  Gegensätze,  die  näher  zu  verfolgen  sich  für  unsere  Zwecke 
erübrigt,  treten  nun  deutlicher  hervor  in  den  Kämpfen  der  Currency- 
und  Bankingtheoretiker.  Ich  will  bei  ihrer  Darstellung  jeder  ein- 
zelnen Theorie  der  einen  Partei  sofort  die  Theorie  der  andern 
Partei  gegenüberstellen,  —  das  ist  hier  zweckmäßiger,  um  die 
innere  Konsequenz  der  beiden  Theorien  hervortreten  zu  lassen, 
wo  schließlich  alles  von  einem  einzigen  großen  Unterschied  ab- 
hängt.     Es    ist    auch    aus    äußeren    Gründen    geboten,    weil    die 

1)   High  Price  of  bullion,  p.   288. 

'^)  D  i  e  h  1  ,  Soziahvissenschaftliche  Erläuterungen  zu  David  Ricardo, 
Leipzig  1905,   I.   S.   275. 

^)  Torrens,  Principles  and  Practical  Operation  of  Sir  Rob.  Peels  Act 
of  1844,  London  1858.     p.  203. 

*)  Report  of  the  select  Committee  on  the  High  Price  of  Bullion,  London  iSio, 
Aussagen  der  Bankdirektoren,  p.  91,   122,   127  ff. 
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weniger  originellen  Bankingtheoretiker  Punkt  für  Punkt  ver- 
neinen, ohne  wenigstens  weitergehende  eigene  Theorien  aufzu- 
stellen^). 

Dieser  Hauptunterschied,  von  dem  alles  andere  abhängt,  ist 
die  Frage^):  Sind  Banknoten  Geld  oder  nicht?  Die  Currency- 
theoretiker,  die  Erben  Ricardos,  bejahten  die  Frage;  die  Banking- 
theoretiker kritisierten  die  Currency theoretik er,  daß  sie  eine  Theorie, 
die  Ricardo  für  uneinlösbare  Banknoten  aufgestellt  hatte,  auf  ein- 
lösbare Banknoten  übertrugen^).  Die  Currencytheoretiker  sehen 
in  den  Banknoten  trotzdem  etwas  Geldähnliches,  die  Banknoten 
ersetzen  nämlich  tatsächlich  das  Geld,  die  Ausgabe  von  eigenen 
Banknoten  ist  billiger  als  Depositenansammlung,  denn  eine  Depo- 
sitenbank muß  ihre  Kasse  verwenden,  wenn  die  Depositen  gekündigt 
werden;  eine  Notenbank  dagegen  braucht  nur  weitere  Noten  aus- 
zugeben ;  gerade  deshalb  sind  die  Notenbanken  besonders  gefähr- 
lich*). Es  sind  dies,  wie  man  merkt,  zum  Teil  Anklänge  der  vor- 
wissenschaftlichen Auffassung  der  Notenbanken,  aber  jetzt  mit  der 
eigentümlichen  Nuance,  daß  die  schöpferische  Kraft  der  Notenbank 
nicht  mehr   als  etwas  Vorteilhaftes,  sondern  als  etwas  höchst  Ge- 

^)  Zu  demselben  Urteil  gelangt  W  i  c  k  s  e  1 1  ,  Geldzins  und  Güterpreise, 
Jena  1896,   S.  III  und  39  ff. 

')  Das  würde  natürlich  weiter  führen  zu  der  Frage,  was  die  zwei  Gruppen 
von  Theoretikern  unter  ,,Geld"  verstanden  haben.  Ich  kann  in  diesem  Zusammen- 
hang nicht  näher  darauf  eingehen,  möchte  aber  folgende  Anregung  nicht  zurückhalten, 
wenn  jemand  diese  Probleme  näher  untersuchen  wird: 

Alle  Unklarheiten  und  Verschwommenheiten  zugegeben,  aber  bei  einer  wohl- 
wollenden Interpretation  wird  man  finden,  es  sind  hier  die  Vorpostengefechte  un- 
serer heutigen  ,, staatlichen"  und  ,, sozialen"  Theorien  des  Geldes  gekämpft  worden. 
Die  Currencytheoretiker:  das  Geld  ist  ein  Geschöpf  der  Rechtsordnung,  oder  anders 
ausgedrückt,  was  Geld  ist,  wird  von  ,,Oben"  bestimmt,  es  ist  nicht  die  selbständige 
Initiative  der  Gesellschaft,  die  hier  entscheidet  —  diese  Initiative  kann  sich  nur 
bewegen  innerhalb  der  von  ,,Oben"  gesteckten  Grenzen,  das  Geld,  das  die  Gesell- 
schaft produziert,  Schecks,  Wechsel  usw.,  entstehen  im  Anschluß  an  das  staatliche 
Geld,  also  Münzen  und  Banknoten  — .  Die  Bankingtheoretiker:  diese  große  Be- 
fugnis der  Zentralmacht  besteht  nicht,  die  Gesellschaft  produziert  das  Geld,  aus 
den  gesellschaftlichen  Verkehrsakten  entsteht  das  Geld,  wovon  der  ,, staatliche" 
Fall  bei  der  Banknote  nur  ein  Spezialfall  ist  von  der  allgemein-sozialen  Erscheinung: 
die  Banknote  darum  dem  Wechsel,  dem   Scheck,  gleichgestellt. 

Für  diese  Anregung  scheint  mir  besonders  zu  sprechen,  daß  Karl  Marx,  der 
,, soziale"  Theoretiker,  entschiedener  Gegner  der  Currency  —  Anhänger  der  Banking- 
theorie gewesen  ist.  Vgl.  Das  Kapital  111,  Kap.  28:  Umlaufsmittel  und  Kapital. 
Tookcs  und  Fullartons  Auffassung. 

^)  Wagner,  Geld-  und  Kredittheorie  der  Pcelschcn  Bankacte,  Wien 
18O2.     S.  46,  62—76. 

*)  Torrens,    a.  a.  O.   S.  332,  334. 


—     II     — 

fährliches  betrachtet  wird.  Die  Bankingtheoretiker  kritisieren 
nun  diese  übertriebene  Vorstellung^)  der  Wirkungen  der  Noten- 
bank, die  zu  viel  ausgegebenen  Noten  würden  sofort  zur  Bank 
wieder  zurückströmen,  da  ja  der  Verkehr  vorher  schon  gesättigt 
ist,  für  das  Entstehen  eines  Mehrbedarfs  ist  es  notwendig,  daß  der 
Wille  zur  wirtschaftlichen  Expansion  zuerst  entstehen  muß,  das 
Vorhandensein  eines  solchen  Willens  verneinten  aber  die  Banking- 
theoretiker 2).  Dem  Hervorheben  der  Eigenart  der  Banknote 
setzen  die  Bankingtheoretiker  gegenüber  die  Verwandtschaft  der 
Banknote  mit  allen  andern  Kreditmitteln^),  wogegen  die  Currency- 
theoretiker  überhaupt  verneinten,  daß  die  Eigenschaft  der  Bank- 
note Kreditmittel  zu  sein,  etwas  Wesentliches  bei  der  Banknote 
ausmachte.  Genau  dieselben  Gegensätze  treten  in  den  Ansichten 
über  die  Preisbildung  im  Inlande  und  über  das  Zustandekommen 
des  Wechsels  hervor:  die  Currencytheoretiker  behaupten,  daß,  weil 
die  Preise  im  Inlande  durch  eine  vermehrte  Emission  der  Noten 
steigen,  da  ja  Noten  dieselben  Wirkungen  wie  Geld  ausüben,  das 
Ausland  es  vorteilhaft  finden  wird,  Waren  zu  importieren,  um  die 
Preisdifferenzen  auszunutzen,  hierdurch  wird  die  Handelsbilanz  und 
somit  die  Wechselkurse  ungünstig*),  folglich  muß  exportiert  werden. 
Die  Bankingtheoretiker  dagegen  verneinen  hier  jeden  Einfluß; 
da  nicht  die  Preise  von  der  Menge  der  Noten  beeinflußt  werden, 
so  kann  der  behauptete  Zusammenhang  mit  den  auswärtigen 
Wechselkursen  auch  nicht  bestehen^),  der  Einfluß  kommt  nicht 
vom  Zentrum,  von  der  Bank,  sondern  von  draußen,  von  der  Volks- 
wirtschaft und  deren  »hoards«.  Was  das  Verhältnis  der  Bank  von 
England  zu  den  Provinzbanken  betrifft,  kritisieren  die  Currency- 
theoretiker die  unangebrachten  Privilegien,  die  der  Bank  von 
England  gegeben  sind,  besonders  als  Regierungsbank,  wodurch 
ihre  Überemission  erleichtert  wird^).  —  Aber  auch  die  Kehrseite 
hiervon  wird  von  den  Gurren C3^theoretikern  kritisiert:  die  Bank 
von    England    in    London    muß   auf    die   Wechselkasse   Rücksicht 

^)   Tooke,    An  inquiry  into  the  Currency  Principle,    London,   1844,  p.   19 

2)   T  o  o  k  e  ,     a.  a.  O.   S.   79. 

^)  Fullarton,  On  the  regulation  of  currencies,  2nd  ed  London,  1844. 
p.  29  f.,  38,  58. 

*)  S.  J.  L  o  y  d  ,  Further  Reflections  on  the  State  of  the  Currency  and  the 
Action  of  the  Bank  of  England,  London  1837,  p.  41. 

^)  J.  W.  G  i  1  b  a  r  t  ,  The  history,  principles  and  practice  of  Banking, 
Revised  by  Michie,  London   1896.     I,  p.    154. 

«)  S.  J.  Loyd,  A  letter  to  J.  B.  Smith.  London  1840.  p.  6.  Bell, 
A  letter  to   James  William  Gilbert,  London  1842.     p.  16. 
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nehmen,  die  Provinzbanken  dagegen  in  ihren  entlegenen  Gebieten 
merken  sehr  wenig  von  den  Wechselkursen,  sie  fahren  trotz  der 
Einschränkungen  der  Bank  von  England  mit  der  Notenausgabe 
fort^).  Die  Bankingtheoretiker  dagegen  haben  ganz  konsequent 
von  ihrem  Standpunkt  verneint,  daß  die  Provinznotenbanken  über- 
haupt die  Politik  der  Bank  von  England  durchbrechen  könnten, 
da  ja  beide  unter  dem  Bann  der  Xotenrückströmung  ständen.  Die 
Gefahr  für  die  Bank  von  England  kommt  nicht  von  den  Provinz- 
notenbanken, sondern  von  den  Kreditbanken,  deren  Ausstellung 
von  Wechseln  für  die  Politik  der  Bank  von  England  viel  gefähr- 
licher ist 2),  —  hier  wirkt  also  die  Auffassung  von  der  Ebenbürtig- 
keit der  Wechsel  und  Banknoten  wieder  ein.  In  positiver  Hinsicht 
haben  die  Bankingtheoretiker  recht  große  Sympathien  für  das 
schottische  Bankwesen  gehabt,  hier  fanden  sie  nicht  nur  ein  weit- 
verbreitetes Filialnetz,  wodurch  die  Technik  der  Noteneinlösung 
aufs  höchste  gesteigert  werden  konnte,  was  sie  ja  besonders  schätzten, 
sondern  hier  ging  das  Noten-  und  Depositengeschäft  —  ganz  ihren 
Theorien  entsprechend  —  Hand  in  Hand^). 

Wir  kommen  nun  zum  Gipfelpunkt  der  zwei  Doktrinen,  zur 
Frage,  was  geschehen  soll.  Für  die  Bankingtheorie  war  die  Sache 
sehr  einfach:  mit  der  Peelschen  Bankakte  von  1819  war  die  Ein- 
lösbarkeit  der  Noten  wieder  hergestellt,  da  das  aUes  war,  was  die 
Bankingtheoretiker  verlangten,  waren  sie  hiermit  zufrieden*),  hier- 
nach müßte  der  von  den  Bankingtheoretikern  gewünschte  Ideal- 
zustand eingetreten  sein.  Alle  Bankingtheoretiker  waren  in  ihren 
praktischen  Schlußfolgerungen  nicht  ganz  einig  —  ich  komme  auf 
diese  Gegensätze  in  anderem  Zusammenhang  zurück.  Die  Currency- 
theoretiker  legen  besonderen  Wert  darauf,  daß  ihre  Forderungen 
eigentlich  auch  nicht  weiter  gingen,  sie  wollten  auch  nur  die  Ein- 
lösbarkeit  sicherstellen;  so  ist  das  Schlagwort  geprägt  worden^), 
daß   die   Bankakte   von    1844    nur   die   Fortsetzung   der   Bankakte 


^)  Speeches  of  the  Right  Honourable  Sir  Robert  Peel  in  the  House  of  Commons 
May  Oth  and  2oth,  1844  on  the  Renewal  of  the  Bank  Charter,  London  1844, 
p.  29 — 30.  S.  J.  L  o  y  d  ,  Remarks  on  the  management  of  the  Circulation,  London 
1840,  p.  95. 

2)  Brodie,    A  letter  to  the  Rt.  Hon.  Sir  Rob.  Peel,    London  1840,  p.  23. 

3)  Gilbart,  a.a.O.  II.  S.  205  ff.  Bell,  a.a.O.  S.  22.  Wilson,  Capital, 
currency,  banking.     London  1847.     p.  283. 

*)  T  o  o  k  e  and  Newmarch,  Geschichte  der  Preise,  Deutsch  von 
Ashcr.     Dresden   1859,  I.  480,  734,   II.   195.  256. 

^)  Peel,  Speeches  p.  53,  77.  J.  Loyd,  Thoughts  on  the  Separation 
of  the  departments  of  the  Bank  of  England,  London  1844,  p.  4. 
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von  1819  sei.  Ja  sie  wollen  nicht  einmal  eine  unbequeme  Ein- 
schränkung der  Zirkulation  herbeiführen  ^),  die  jetzt  einmal  erreichte 
Basis  (die  14  Mill.  £  der  Peelschen  Bankakte!)  wird  akzeptiert,  für 
die  schon  vor  sich  gegangene  Überemission  nimmt  man  an,  daß 
sie  das  Wirtschaftsleben  schon  bis  zu  einem  gewissen  Grade  auf- 
genommen hat,  von  nun  an  darf  die  schon  erreichte  Summe  aber 
nicht  überschritten  2)  werden.  Über  diese  Summe  hinaus  dürfen 
nur  gegen  volle  Metalldeckung  Noten  ausgegeben  werden,  die 
Zirkulation  soll  sich  jetzt  verhalten  as  a  pure  metallic  currency, 
wie  es  den  wahren  Grundsätzen  des  Geldwesens  entspricht')  — 
man  merkt  hier  wieder:  Banknote  ist  Geld,  und  weil  sie  Geld  ist, 
muß  sie  so  wie  das  Geld  operieren.  Aber  in  dieser  Regulierung 
der  Zirkulation  darf  die  Bank  von  England  durch  keine  Kon- 
kurrenz gehindert  werden"*).  Sir  Robert  Peel  spricht  sich  deshalb 
direkt  für  eine  kontrollierende  Zentralnotenbank  aus^),  aber  die 
Zentralnotenbank  der  Currencytheoretiker  darf  mit  der  modernen 
Zentralnotenbank  doch  nicht  gleichgestellt  werden,  ihre  Zentral- 
notenbank ist  keine  Kreditbank,  schlechthin  Currencybank,  es  ist 
lediglich  ein  Zugeständnis  an  die  bestehenden  Verhältnisse,  daß 
man  das  Bankingdepartment  einrichtet,  das  quite  as  any  other 
bank  arbeiten  soll.  So  nebensächlich  sah  man  diese  Sache  an,  daß 
man  ganz  genau  —  was  die  Kritiker  oft  übersehen  —  wußte,  daß 
die  Fähigkeit  der  Bank  von  England  Kredit  zu  gewähren,  ver- 
mindert werden  würde^);  —  was  man  aber  ruhig  mit  in  den  Kauf 
nahm,  da  das  ja  nicht  das  war,  was  man  vor  allem  bezweckte''). 
Daß  in  dem  abgelegenen  Schottland  die  Currencytheorie  ohne 
Zentralisierung  durchgeführt  werden  konnte,  rührt  daraus  her,  daß 
die  nunmehr  gesicherte  Zentralstellung  der  Bank  von  England 
im  Mutterlande  für  sie  ausreichte,  um  die  gewünschten  Ziele  zu 
erreichen.  Aber  wichtig  scheint  mir,  daß  die  Currenc3^theorie 
konsequent  durchgeführt  zu  einer  Zentralnotenbank,  die  Banking- 
theorie zur  Dezentralisation  führen  muß.  Man  vergleiche  dazu 
folgende  Aussagen  von  Loyd  und  Tooke  in  der  englischen  Banken- 
quete von  1832,  Q.  3455  Loyd:  If  the  question  were,  whether, 
upon  a  general  abstract  principle,  it  would  be  the  best  System  of 

^)  S.   J.    Loyd,     Separation  of  the  departments,  p.  6. 

-)  Peel,     Speeches  p.  55. 

^)  S.    J.  Loyd,    Further  reflections  p.  44/45. 

*)  S.   J.  Loyd,     Remarks  on  the  management  p.  96. 

^)  Peel,     Speeches,  p.  36. 

«)  Schübler,      Geld  und  Kapital,    Stuttgart   1S58.      S.   Xu. 

')  Peel,     Speeches,  p.  75. 
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currency  to  have  only  one  (!)  bank  of  issue  throughout  the  country, 
it  could  be  answered  only  in  the  affirmative. 

Q.  3887 — 3894.  Tooke:  If  the  System  were  to  be  commenced 
de  novo  it  might  perhaps  be  a  matter  for  consideration  whether 
advantages  would  not  be  gained  by  having  another  (!)  bank  of 
issue  in  the  metropohs.  Das  zeigt  die  prinzipielle  Stellung  beider, 
die  dann  durch  historische  Rücksichten  modifiziert  wird.  Eine 
Sache  ist  nur  noch  hervorzuheben:  wenn  in  Krisenzeiten  das  Kon- 
tingent nicht  ausreichte,  konnte  es,  was  schon  1844  bestimmt 
wurde,  von  der  Regierung  vorübergehend  erhöht  werden,  dieses 
Extrakontingent  unterlag  aber  dann  einer  Steuer').  —  Diese  Be- 
stimmung ist  deshalb  interessant,  weil  sie  zeigt,  in  welchem  Geiste 
das  Gesetz  geschrieben  ist;  man  fürchtete,  daß  die  Bank  sonst 
den  Notenumlauf  willkürlich  steigern  würde,  anders  ausgedrückt: 
daß   die   Bank    im   privatwirtschaftlichen  Interssse   arbeiten  würde. 

—  Die  Zentralnotenbank,  wozu  die  Currenzytheoretiker  ganz  kon- 
sequent gelangen  mußten,  war  also  Kreditbank  nur  im  Neben- 
beruf und  soweit  wie  möglich  so  eingerichtet,  daß  das  zweifellos 
vorhandene  privatwirtschaftliche  Interesse  der  Bank  sich  nicht 
würde  geltend  machen  können^). 

4.  Die  Bankfreiheitsmänner  und  Anhänger  der 
vollgedeckten  Banknote. 

Während  die  Banking-  und  Currency theoretiker  heute  noch 
recht  bekannt  sind,  was  sie  wohl  in  erster  Linie  der  Peelschen 
Bankakte  zu  verdanken  haben,  sind  die  Theoretiker,  denen  wir 
uns  jetzt  zuwenden,  beinahe  völlig  in  Vergessenheit  geraten,  zum 
Teil  weil  es  ihnen  nicht  beschieden  war,  ihre  Theorien  zur  prak- 
tischen Geltung  zu  bringen,  zum  Teil,  weil  sie  auch  theoretisch 
bald  durch  einen  Größeren  verdrängt  wurden,  der  alles  andere  in 
den  Schatten  stellte.  Trotzdem  ist  es  nicht  ohne  Interesse,  ihre 
Theorien  zu  verfolgen,  da  diese  Männer  die  Schüler  der  Currency- 
und  Bankingtheoretiker  waren  und  in  der  Tat  versuchten,  ihre 
Theorien  auch  weiterzubilden.  Trotzdem  scheint  es  berechtigt, 
sie  immer  noch  als  relativ  selbständige  Gruppen  von  Theoretikern 

^)   Peel,   Speeches,  p.  46. 

^)  Da  ich  hier  nur  den  roten  Faden  aufdecken  wollte,  der  zur  Problemstellung 
der  Zentralnotenbanken  führt,  gehe  ich  auf  den  etwas  abseits  stehenden  Mac  Leod 

—  von  dem  kein  ,, Faden"  weiter  führt  —  nicht  näher  ein.  Er  wäre  sonst  an  dieser 
Stelle  zu  behandeln. 
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zu    behandeln,    vor  allem   um  der  außerordentlichen  Vielgestaltig- 
keit der  Bankfreiheitstheorien  gerecht  zu  werden. 

Die  Abhängigkeit  zunächst  der  Anhänger  der  vollgedeckten 
Banknote  von  den  Currencytheoretikern  ist  ganz  augenscheinlich. 
Ja,  einer  dieser  Theoretiker,  Tellkampf,  machte  ^)  sogar  auf  Grund 
eines  Artikels  im  Januar  und  Februar  1842  in  der  New  Yorker 
Zeitschrift  »The  Merchants  Magazine  and  Commercial  Review« 
Prioritätsansprüche  geltend  gegenüber  Lord  Overstone  und  Sir 
Robert  Peel;  da  aber  Lord  Overstone  mehrere  wichtige  Schriften 
schon  vorher  veröffentlicht  hatte  und  die  Hauptschriften  der  An- 
hänger der  vollgedeckten  Banknote  erst  viel  später  kamen,  werden 
wohl  diese  Prioritätsansprüche  kaum  aufrecht  zu  halten  sein.  Dagegen 
ist  die  enge  Verwandtschaft  unverkennbar.  Auch  hier  finden  wir 
die  alten  Theorien:  die  Noten  sind  von  den  Wechseln  völlig  ver- 
schieden-), die  größte  Gefahr  des  Bankwesens  besteht  in  der 
Zuvielausgabe  von  Banknoten^),  wodurch  die  Preise  steigen"*),  da 
die  Noten  das  Gold  aus  dem  Verkehr  verdrängen  —  wofür  man 
sich  ja  auf  Adam  Smith  berufen  konnte  — ,  darf^)  die  Gesamt- 
masse des  in  irgendeinem  Lande  zirkulierenden  Papiergeldes  den 
Gesamtwert  des  Gold-  und  Silbergeldes  nicht  übersteigen,  also 
volle  Metalldeckung  der  Banknoten.  Wie  schon  Ricardo  behauptet 
hatte,  finden  auch  diese  Theoretiker,  daß  die  Notenausgabe  mit 
anderen  Bankgeschäften  nicht  notwendig  verbunden  zu  sein 
braucht^),  die  Einlösbarkeit  der  Noten  ist  unerläßlich,  damit  die 
Noten  dem  Metall  gleichkommen')  —  hier  finden  wir  also  den  alten 
Satz  der  Currencytheoretiker:  Banknote  ist  Geld,  muß  deshalb  wie 
Geld  funktionieren,  beinahe  wörtlich  wieder.  Es  darf  auch  den 
Banken  kein  Privilegium  auf  Kosten  des  Publikums  gegeben 
werden,  deshalb:  nur  eine  Notenbank*).  Aber  nur  abhängig  von 
den  Currencytheoretikern  waren  sie  doch  nicht:   im  Gegenteil,  sie 


1)  Teilkampf,  Die  Prinzipien  des  Geld-  und  Bantwesens,  Berlin  1S67, 
S.  37—39- 

-)  Geyer,  Theorie  und  Praxis  des  Zettelbankwesens,  München  1S74, 
S.  22. 

^)   Tellkampf,   Prinzipien   S.  77. 

*)   Tellkampf,   Prinzipien,    S.   144. 

^)    Geyer,   Zettelbanken,   S.   155. 

^)  Tellkampf,  Erfordemiss  voller  Metalldeckung  der  Banknoten,  Berlin 
1873,  S.  20. 

')  Enquete  sur  les  principes  et  les  faits  generaux  qui  regissent  la  circulation 
monetaire  et  fiduciaire.     Paris   1867- — 1869.     V,   P.  4S0,  481. 

^)   Tellkampf,  Prinzipien,   S.  91. 
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verteidigen  wohl  die  Currencytheorie  gegenüber  der  Banking- 
theorie ^),  finden  aber,  daß  die  Currencytheoretiker  nicht  konsequent 
genug  gewesen  sind  2),  daß  nämlich  Sir  Robert  Peel  die  14  Mill.  £ 
ungedeckte  Noten  überhaupt  zugelassen  hatte ^).  Hier  hatte  Peel 
selbst  eingesehen,  daß  er  dem  Privatinteresse  der  Bank  die  Mög- 
lichkeit gab,  sich  zu  betätigen,  deshalb  mußten  diese  ungedeckten 
Noten  abgeschafft  werden^),  was  natürlich  erst  allmählich  vor  sich 
gehen  konnte.  Deshalb  kamen  diese  Theoretiker  auch  zur  Forde- 
rung einer  Zentralnotenbank,  die  nur  Currencybank  war,  die  aber 
im  öffentlichen  Interesse  arbeiten  sollte^),  und  nicht  einmal  im 
Nebenberuf  Kreditbank  war.  Auch  in  einem  anderen  Punkte 
gingen  diese  Theoretiker  über  die  Currencytheorie  hinaus:  Bei 
der  Krediteinschränkung,  die  durch  ihre  Forderungen  herbeigeführt 
werden  würde,  mußten  sie  andere  Kreditmöglichkeiten  suchen, 
sie  versuchen  deshalb,  erhöhtes  Interesse  für  Depositenbanken  zu 
erwecken^),  fordern  hier  die  Freiheit  des  Depositenbankwesens'), 
wobei  sie  ganz  konsequent  ungedeckte  Depositen^)  bekämpfen; 
zur  näheren  Ausführung  der  Depositenbanktheorien  sind  sie  aller- 
dings nicht  gekommen,  woraus  man  ihnen  ja  auch  —  mit  Rück- 
sicht auf  die  Zeit,  in  der  sie  lebten  —  kaum  einen  Vorwurf 
machen  kann.  — 

Nicht  ganz  so  klar  liegt  vielleicht  der  Weg  von  der  Banking- 
theorie zur  Bankfreiheit,  schon  aus  dem  Grunde  nicht,  weil  wir 
mit  dem  Begriff  »Freiheit«  schon  auf  parteipolitisches  Gebiet  ge- 
raten, wodurch  also  die  wirtschaftstheoretischen  Grenzlinien  nicht 
mehr  allein  entscheidend  sind.  Vieles  scheint  mir  doch  für  diesen 
Zusammenhang  zu  sprechen.  So  finden  wir  z.  B.  im  Jahre  1845 
in  The  Economist^),  dessen  Herausgeber  der  Bankingtheoretiker 
Wilson  war,  einen  Ausspruch  wie  den  folgenden:  »Banking, 
above  all  other  professions,  is  that  which,  under  entire  freedom 
and  non-interference,  would  soonest  be  placed  in  the  most 
perfect  position.« 

^)  Geyer,  Banken  und  Krisen,  München  1865.     S.  9. 

^)  Geyer,  Banken  und  Krisen,   S.  20. 

^)  Teilkampf,  Prinzipien,   S.  34/35. 

*)  T  e  1 1  k  a  m  p  f  ,  Erfordernis,  S.  5,   16. 

*)  V.   Unruh,  Die  Bankfrage,  Berlin  1871.     S.  35. 

')  Tellkampf,    Erfordernis,   S.  39. 

^)  Geyer,    Banken  und  Krisen,   S.  37. 

^)  Geyer,    Zettelbanken,   S.  23/24. 

•)  The  Economist  22.  März  1845    (nachher  abgedruckt  in   Wilson,   Capital, 
currency,  banking.     London  1847,  p.  29). 
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Und  der  junge  Adolph  Wagner  versieht  seine  erste  Schrift '), 
in  der  er  ein  begeisterter  Bankingtheoretiker  ist,  gleichzeitig  mit 
dem  oppositionellen  Motto: 

»Free  trade  in  banking  is  not  synonymous  with  free  trade 
in  swindling«. 

Es  ist  ja  auch  ganz  klar,  daß  die  Opposition  gegen  die  Be- 
grenzung des  Notenumlaufes,  die  Hervorhebung,  daß,  wenn  nur 
die  Einlösbarkeit  der  Banknote  gesichert  war,  andere  Beschrän- 
kungen überflüssig  seien,  sehr  leicht  zur  Forderung  der  Freiheit 
führen  mußte.  Die  Bankingtheoretiker  predigten,  die  Bank  ist 
von  der  Volkswirtschaft  abhängig,  also:  das  »laissez-nous-faire« 
wird  in  der  Variante  »vous  ne  pouvez  rien  faire«  gegeben,  und 
das  berühmte  Schlagwort  der  Bankingtheoretiker  »men,  no  mea- 
sures«  klino-t  schon  g-anz  manchesterlich. 

Also  ein  gewisser  Zusammenhang  scheint  mir  unzweideutig 
vorzuliegen,  obwohl  man  diesen  natürlich  nicht  überschätzen  darf, 
denn,  wie  schon  früher  hervorgehoben,  auch  die  Bankingtheoretiker 
waren  durchaus  nicht  einig.  So  kombiniert  z.  B.  Otto  Hübner 2) 
die  Bankfreiheit  mit  der  Forderung  vollgedeckter  Noten:  er  will 
entweder  eine  privilegierte  Bank  mit  voller  Metalldeckung  haben  ^), 
oder  aber  freie  Banken  mit  untergedeckten  Noten*),  seine  größeren 
Sympathien  sind  allerdings  für  die  freien  Banken'^). 

Da  es  nicht  möglich  ist,  die  Bankfreiheitsmänner  einheitlich 
zu  behandeln,  gebe  ich  nur  noch  ein  paar  Beispiele,  um  die  all- 
gemeine Tendenz  zu  zeigen,  in  der  sie  sich  bewegten,  und  die 
neuen  Problemstellungen,  zu  denen  sie  gelangten. 

Von  Carey  wird  der  alte  Satz  der  Bankingtheoretiker  ins 
Politische  gewendet*'):  die  Bank  sollte  von  dem  Gemeinwesen  be- 
einflußt werden,  anstatt  es  selbst  zu  beeinflussen.  Der  Satz,  daß 
Banknoten  wie  andere  Kreditmittel  zu  behandeln  seien,  wird  über 
das    ganze    Wirtschaftsleben    ausgedehnt"):    der    Handel    in    Geld 


^)  Wagner,    Beiträge  zur  Lehre  von  den  Banken.     Leipzig  1857. 

2)  Hübner,    Die  Banken.     Leipzig  1S54,   S.  74. 

^)  H  ü  b  n  e  r  ,    a.  a.  O.   S.   123. 

*)  H  ü  b  n  e  r  ,    a.  a.  O.   S.  74. 

5)  H  ü  b  n  e  r  ,    a.  a.  O.   S.  ^^. 

*)  Carey,  Lehre  über  Banken  und  Geld.  Mit  Einleitung  von  D  ü  h  - 
ring,  Berlin  1866,  S.  53.  Ähnlich  Courcelle-Seneuil  in  der  französischen  Bank- 
enquete III,  81. 

')  C  a  r  e  y  ,    a.  a.  O.   S.  52. 

Hei  ander,  Zentralnotenbanken.  2 


braucht  so  wenig  ein  Gesetz  wie  der  Handel  mit  Schuhen  i),  ja, 
die  Freiheit  hierzu  gehört  überhaupt  zu  den  allgemeinen  Menschen- 
rechten. Aber,  hier  finden  wir  gleichwie  bei  Hübner  eine  Even- 
tuallösung:  wenn  das  nicht  möglich  ist,  darf  kein  Privatmonopol 
entstehen,  dann  muß  der  Staat,  das  verkörperte  Gemeininteresse, 
einspringen  2). 

Ebenso  können  wir  bei  Courcelle-Seneuil  sehen,  wie  die 
bankingtheoretische  Tradition  sich  in  Bankfreiheitsforderungen 
verdichtet:  Wir  finden  die  Bankingtheorien  wieder,  daß  die 
Banknote  kein  Geld  wäre'^),  daß  der  Bedarf  an  Gold  beschränkt 
und  vom  Warenverkehr  abhängig  wäre^),  daß  der  Notenum- 
lauf deshalb  ausgedehnt  werden  könnte^),  und  wenn  nun  andere 
Kreditmittel  frei  wären,  warum  soll  es  nicht  auch  die  Banknote 
sein^)  (denn  sie  ist  ja  nur  Kreditmittel!)?  Die  Notenbankfreiheit 
bringt  deshalb  weder  Notenüberschwemmung,  noch  Krisen');  das 
Privatinteresse  ist  hier  wie  überall  (!)  mit  dem  allgemeinen  Inter- 
esse verbunden^). 

Prince-Smith®)  ist  gegen  das  Brachliegen  des  Goldes  bei 
voller  Metalldeckung^"),  vor  allem  muß  das  Depositenbankgeschäft 
ausgedehnt  werden,  das  ist  viel  wichtiger  als  Monopole  zu  er- 
halten, nicht  der  Geschäftskreis,  sondern  die  Geschäftspraxis  soll 
ausgedehnt  werden  ^^). 

Lasker  verneint  ganz  bankingtheoretisch,  daß  eine  Über- 
schwemmung  mit  Banknoten  eintreten   kann  ^2),    die  Banknote   ist 


')  Vgl.  dazu  einen  alten  Bankingtheoretiker:  ,,There  could  be  no  more  reason 
in  the  Bank  declining  the  business  thus  offered  to  it,  from  an  apprehension  that 
credit  and  circulation  might  be  unduly  extended  through  the  country,  than  in  a 
draper  refusing  to  seil  a  piece  of  cloth  extended  to  a  ready-money  customer,  from 
a  fear  that  Society  might  fall  into  the  unlucky  predicament  of  being  overdressed." 
[Bailey.]     A  defence  of  Joint  Stock  Banks.     London  1840.     p.    27/28. 

2)   C  a  r  e  y  ,    a.  a.  O.   S.  XVII. 

^)  Courcelle-Seneuil,    La  banque  libre.     Paris  1867,   S.  57. 

*)  a.  a.  O.   S.  63  f. 

'')  a.  a.  O.   S.  69. 

«)  a.  a.  O.   S.  46. 

')  a.  a.  O.   S.  134. 

8)  a.  a.  O.   S.  53- 

•)   Schumacher   in  der    Schmoller  sehen  Festschrift,  Leipzig  1908, 
I.  Abteilung  Bankliteratur  S.  13  rechnet  Prince- Smith  als  nur  Currencytheoretiker. 
")   Prince-Smith,    Errichtung  von  Aktienbanken,   Berlin   1846,   S.  15. 

1')  Prince-Smith,  Vortrag  über  Geld-  und  Bankwesen.  S.-A.  Berlin 
1866,   11/12. 

**)   Lasker,    Bankfreiheit  oder  nicht,   Berlin  1871,   S.  15. 
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kein  Geld^),  alle  Bedenken  gegen  die  Bankfreiheit  beruhen-)  auf 
der  Verwechslung  von  Geld  und  Banknoten.  Aber  bei  Lasker 
merken  wir  schon,  daß  die  Bankfreiheitsmänner  mit  einer  neuen 
Front  kämpfen  mußten:  gegen  die  Zentralnotenbank,  die  zugleich 
Noten-  und  Kreditbank  ist  und  im  öffentlichen  Interesse  arbeitet. 
Mit  voller  Konsequenz  wendet  Lasker  dagegen  ein:  warum 
gerade  die  Zentralnotenbank?  Wo  ist  die  Grenze  zu  ziehen,  wenn 
man  anfängt,  das  öffentliche  Interesse  in  den  Dienst  des  Handels 
zu  stellen  ^)  ?  Das  waren  Probleme,  die  nicht  mehr  auf  dem  Boden 
der  Bankfreiheit  zu  lösen  waren. 

Ehe  wir  dazu  übergehen,  müssen  wir  den  geistreichsten  der 
Bankfreiheitsmänner  noch  kurz  erwähnen,  Jean  Emile  Hörn. 
Da  ja  sonst  überall  im  Wirtschaftsleben  Freiheit  gefordert  wird, 
will  er  für  das  Bankwesen  keine  Ausnahme  gelten  lassen*).  Auch 
er  ist  Gegner  der  Gurren cytheorie^),  er  findet  die  Banknote  mit 
dem  Scheck  nahezu  identisch^);  ebensowenig  wie  Wechsel  und 
Aktien  kontroUiert  werden'],  sollen  Banknoten  kontrolliert  werden, 
die  Banknoten  üben  keinen  Einfluß  auf  die  Preise  aus  —  er  hat 
natürlich  gewonnenes  Spiel,  wenn  er  sich  dabei  als  Gegner  Mac 
Leod  aussucht^).  Ja,  selbst  angenommen^),  die  Banknoten  wären 
Geld,  so  folgt  ja  daraus  nicht,  daß  der  Staat  die  Geldausprägung 
zu  kontrollieren  braucht,  zuverlässige  Privatpersonen  können  auch 
Geld  prägen  1°),  dessen  Umlaufszeit  dann  von  der  Vertrauens- 
würdigkeit des  Ausstellers  abhängt  ^^).  Er  will  dezentralisierte 
Banken  haben,  die  gleichzeitig  Noten  ausgeben  und  Depositen 
ansammeln  ^^),  diese  können  den  besonderen  Verhältnissen  jeder 
Provinz  am  besten  Rechnung  tragen  ^^);  sie  sollen  diese  Mittel  pro- 
duktiv verwenden,  das  ist  nicht  nur  ihr  Recht,  sondern  ihre 
Pflicht^'*).    Jede  Bank  wird  aber  dann  auch  eine  vorsichtige  Politik 

^)  Lasker,  a.  a.  O.  S.  32. 
^)  Lasker,  a.  a.  O.  S.  45. 
^)  Lasker,  a.  a.  O.   S.   12. 

*)  Hörn,  La  liberte  des  Banques,  Paris  1866,   S.  VII,   379 ff. 
5)   H  or  n  ,  a.  a.   O.   S.  302. 
*)   Hörn,  a.  a.  O.   S.  234,  243,  254. 
^)   Hörn,  a.  a.  O.   S.  240,  397. 
^)  Hörn,  a.  a.  O.   S.  239. 
*)   Hörn,  a.  a.  O.   S.  237. 
10)  Hörn,  a.  a.  O.   S.  57! 
")  Hörn,  a.  a.  O.   S.  238. 
12)  Hörn,  a.  a.   O.  S.  211,  436. 
")  Hörn,  a.  a.  O.   S.  358. 
1*)   Hörn,  a.  a.   O.   S.  229/230. 
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führen,  hier  —  im  dezentrahsierten  Notenbankwesen  —  ist  eine 
Xotenüberschwemmung  am  wenigsten  zu  befürchten^).  Nicht  die 
uneingeschränkte  Freiheit  will  er  haben,  sondern  in  erster  Linie 
kein  Monopol:  la  Uberte,  que  nous  demandons,  c'est  tout  simple- 
ment  l'egalite-). 

Ich  habe  diese  Theoretiker  verhältnismäßig  ausführlicher  be- 
handelt, als  es  für  nur  dogmengeschichtliche  Zwecke  erlaubt  wäre, 
weil  sie  für  die  spätere  Problemstellung  so  überaus  interessant 
sind,  nicht  nur  wegen  ihrer  inneren  Konsequenz,  sondern  weil  hier 
auch  die  politische  Färbung  der  ganzen  Streitfrage  hervorleuchtet. 
Nun  treten  nämlich  die  Anhänger  der  Zentralnotenbank  auf,  stoßen 
aber  dann  sofort  auf  die  fatale  Forderung  der  Freiheit,  die  ja 
überall  anerkanntes  Dogma  war:  in  allen  Sprachen ^i  finden  wir 
dann  den  Vorwurf  der  Inkonsequenz  gegen  sie  erhoben,  denn  das 
Freiheitsprinzip  auch  anzugreifen  wagten  sie  natürlich  nicht.  Ja, 
sogar  unter  den  politischen  Freiheitsfreunden  treten  Zweifel  gegen 
die  Bankfreiheit  auf^),  vielleicht  haben  wir  auf  dem  Gebiete  des 
Notenbankwesens  sogar  die  erste  wirtschaftspolitische  Bankerott- 
erklärung des  ]Manchestertums,  wobei  ich  noch  einmal  auf  Laskers 
Frage  hinweise:  wo  wäre  die  Grenze  zu  ziehen,  wenn  das  öffent- 
hche  Interesse  in  den  Dienst  des  Handels  gestellt  wird^)? 

5.  Adolph  Wagner. 
Die  Bankfreiheitsmänner  bekamen  nun  neue  Gegner  in  den 
Anhängern  der  Zentralnotenbank,  die  jetzt  auftraten  und  mit  neuen 
Argumenten,  die  von  denen  der  Currencytheoretiker,  die  ja  auch 
Anhänger  der  Zentralnotenbank  gewesen  waren,  vöUig  verschieden 
sind.  Wollen  wir  diese  Wandlung  in  dogmenhistorischer  Voll- 
ständigkeit untersuchen,  so  würden  wir  die  Männer  der  französi- 
schen Bankenquete,  vor  allem  Wolowski,  stark  in  den  Vorder- 
grund treten  lassen,  wollen  wir  sie  nach  der  politisch-praktischen 
Bedeutung  hin  untersuchen,  so  wäre  vor  allem  Bamberger  zu 
berücksichtigen.  Aber  da  uns  ja  die  Wandlung  der  bankpoliti- 
schen  Anschauungen  an  und  für  sich  interessiert,   glaube  ich  dies 

»)  Hörn,    a.  a.  O.   S.  430,  443,  454. 

^)  H  o  r  n  ,     a.  a.  O.  S.  390. 

')  Nur  einige  Beispiele:  Pierson,  De  Toekomst  der  Xederlandsche  Bank. 
Haarlem  1863.  S.  8.  Leffler,  Sedelbanksfrägan,  Stockholm.  1901,  S.  36.  — 
Thiers  in  Enquete  sur  les  principes  etc.    T.  III.  p.  381. 

*)   Walcker,    Die  Notenbank  und  die  Währungsfrage,    Berlin  1876,   S.  107. 

')  Vgl.  auch  Bankberger,  Die  sogenannte  Deutsche  Reichsbank,  Berlin 
1877,  2.  Aufl.     S.  32—33- 
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hier  am  besten  durch  einen  Individualfall  darlegen  zu  können:  das 
»System  der  Zettelbankpolitik«  von  Adolph  Wagner,  das  des- 
halb ganz  besonders  dazu  geeignet  ist,  weil  wir  hier  den  Über- 
gang ganz  genau  studieren  können,  indem  der  Verfasser  im  An- 
fang seines  Werkes  noch  Anhänger  der  ßankfreiheit  ist  und  erst 
in  den  einige  Jahre  später  erscheinenden  Teilen  des  Werkes  sich 
zur  Zentralnotenbank  bekehrt.  Es  ist  auch  aus  dem  Grunde  allen 
anderen  vorzuziehen,  weil  —  vielleicht  gerade  infolge  dieser 
Doppelstellung  —  Wagner  schließlich  eine  Stellung  über  den 
Parteien  einnimmt,  die  bisher  völlig  unbekannt  gewesen  war;  ohne 
im  übrigen  seine  Originalität  zu  überschätzen,  muß  man  ihm  ohne 
jede  Einschränkung  einräumen,  daß  er  hierdurch  seinen  ganzen 
Theorien  eine  solche  Sonderprägung  gegeben  hat,  daß  wir  uns 
zuerst  mit  seinen  neuen  allgemeinen  Prinzipien  auseinandersetzen 
müssen,  ehe  eine  Darstellung  und  Kritik  seiner  Sondertheorien 
überhaupt  möglich  wird. 

Adolph  Wagner  war  früher  ein  so  guter  Dogmatiker  wie 
sonst  jemand  gewesen,  begeisterter  Anhänger  der  Bankingtheorie, 
hat  nun  aber  in  seiner  Zettelbankpolitik  einen  ganz  hervorragenden 
Fortschritt  gemacht,  wodurch  er  nicht  nur  alle  vorherige,  sondern 
auch  den  größten  Teil  der  folgenden  Xotenbankliteratur  in  den 
Schatten  gestellt  hat.  Während  alle  früheren  Verfasser,  wie  ver- 
schieden sie  auch  sonst  gewesen  sein  mögen,  eine  allein  richtige 
Notenbank  gesucht  hatten,  behauptet  Wagner,  alle  Systeme 
haben  ihre  relativen  Vorzüge  und  Nachteile.  Während  alle  früheren 
Bankpolitiker  —  man  denke  an  die  Extreme  etwa  der  Anhänger 
der  vollgedeckten  Banknote,  der  Bankfreiheit  als  allgemeines 
Menschenrecht  —  immer  auf  eine  x-beliebige  Volkswirtschaft  ein- 
fach losdeduzierten,  lehrte  Wagner,  jede  Bankpolitik  muß  auf  die 
bestehenden  Verhältnisse  des  Landes  Rücksicht  nehmen.  Es  be- 
steht deshalb  ein  prinzipieller  Relativismus  der  Lösungen^).  Es  ist 
nur  in  den  seltensten  Fällen  von  den  nachwagnerischen  Notenbank- 
verfassern diese  vorsichtige  Stellung  gewahrt  worden;  wie  wir 
sehen  werden,  sind  die  allermeisten  wieder  in  den  Dogmatismus 
zurückverfallen.  Es  ist  deshalb  wichtig,  daß  wir  hier  diesen 
Wagnerschen  Relativismus  kritisch  analysieren,  nicht  nur  um  die 
nachwagnerische  Literatur  beurteilen  zu  können,  sondern  auch  — 
da  dies  der  Zentralpunkt  des  Wagnerschen  S3'stems  ist  —  um 
Wagners  Stellung  zur  Zentralnotenbank  verstehen  zu  können. 

^)  Wagner,  System  der  Zettelbankpolitik,  Freiburg  1S73.  S.  XI  f., 
19  A.  f.,  31,  578,  580,  596,  620,  631  f.,  670. 
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Dann   muß   zunächst  bemerkt  werden,   daß  der  Relativismus 

noch  an  einigen  Stellen  recht  unklar  ist.     So  wird  z.  B.  gesagt^): 

»Das  Moment  der  Verschiedenartigkeit  der  Kredit-  und 

Bankorganisation    ist   in   seinem    Einfluß   regelmäßig   allseitig 

überschätzt  worden.« 

Hierdurch  wird  der  Relativismus  bedeutend  weniger  prin- 
zipiell, ja  unter  Umständen  rein  opportunistisch,  wenn  er  nur  dar- 
aus herrührt,  daß  es  recht  gleichgültig  ist,  was  für  ein  bankpoliti- 
sches System  man  einführt  —  eine  Interpretation,  wofür  sich  tat- 
sächlich auch  Stellen  bei  Wagner  anführen  lassen-). 

Weiter  hat  Wagner  seinen  früheren  dogmatischen  Stand- 
punkt doch  nicht  ganz  aufgeben  können,  so  werden  z.  B.  völlige 
Bankfreiheit ^j,  volle  Metalldeckung  der  Banknoten*)  als  »absolut« 
verwerflich  bezeichnet,  hierdurch  wird  also  der  Relativismus  tat- 
sächlich aufgegeben,  und  wenn  der  Relativismus  auf  ein  gewisses 
Gebiet  eingeschränkt  wird,  dann  leidet  er  doch  zum  mindesten  an 
dem  Mangel,  daß  ihm  kein  »Prinzip«  zugrunde  hegen  kann,  son- 
dern daß  er  also  auch  hier  rein  opportunistisch  ist. 

Wenn  Wagner  für  die  allgemeine  Bankpolitik  behauptet, 
daß  jedes  System  seine  relativen  Vorzüge  und  Nachteile  habe, 
wäre  er  ja  sehr  leicht  in  Verlegenheit  zu  bringen  durch  die  Frage, 
woher  er  denn  den  Maßstab  hat  für  die  Entscheidung:  was  sind 
Vorzüge  und  Nachteile,  und  wie  stark  können  sie  in  Betracht 
kommen?  Und  wenn  man  noch  konsequenter  als  Wagner  selbst 
wäre  und  behaupten  würde,  daß  auch  die  verschiedenen  Maßstäbe 
hierfür  ihre  relativen  Vorzüge  und  Nachteile  haben,  was  ja  ad  ab- 
surdum weiter  zu  führen  ist,  so  ist  dem  Wagnerschen  System 
die  ganze  Grundlage  entzogen,  indem  man  angibt,  daß  sein  System 
nur  eines  unter  vielen  möglichen  Systemen  ist.  Das  konnte  nur 
dadurch  verborgen  bleiben,  daß  Wagner  —  sicher  ganz  gefühls- 
mäßig —  einen  so  unauffälhgen  Maßstab  anwendete,  daß  man 
kaum  noch  merken  konnte,  daß  da  von  einem  Maßstab  zur  poH- 
tischen  Beurteilung  von  Vorzügen  und  Nachteilen  überhaupt  die 
Rede  sein  konnte.  Es  ist  nämhch  die  Forderung  einer  vorsich- 
tigen wirtschaftlichen  Entwicklung^),  wobei  allen  prinzipiellen  Ver- 

^)   Wagner,    System,   S.  14.     Ähnlich  S.  56,   136,  243,  580,  594. 
»)  Wagner,    a.  a.  O.   S.  XIII,  578,  580. 
»)  Wagner,    a.  a.  O.   S.  10  f.,   17,  32,  53,  589. 
*)  W  a  g  n  e  r  ,    a.  a.  O.  S.  240,  600. 

^)   Mehr  oder  weniger  offen  angegeben  im  ganzen  Wagnerschen  System,  z.  B. 
S.  13,   18,   144,   148,   176,  ,183,  266,  273  usw. 
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änderungen  —  z.  B.  um  es  persönlich  zuzuspitzen:  Übergang  vom 
Agrarstaat  zum  Industriestaat  —  abgelehnt  werden,  das  bestehende 
System  als  das  einzig  richtige  erkannt  wird,  das  ruhig  weiter  zu 
entwickeln  ist  ohne  prinzipielle  Neugestaltungen:  Ausgangspunkt 
und  Ziel  der  Wirtschaftspolitik  sind  möglichst  identisch. 

Um  Fälle  zu  finden,  wo  es  ganz  unzweifelhaft  ist,  daß  diese 
ruhige  Entwicklung  wenigstens  in  Frage  gestellt  werden  darf, 
muß  man  schon  etwas  extreme  Verhältnisse  aufsuchen,  was  wir 
dann  zunächst  tun  müssen,  ehe  wir  hier  eine  für  alle  Fälle  mög- 
lichst sichere  Stellung  einnehmen  können.  So  ist  der  Fall  wenig- 
stens denkbar,  wo  man  es  —  etwas  paradox  ausgedrückt  —  auf 
ein  paar  Krisen  mehr  oder  weniger  gar  nicht  ankommen  läßt,  um 
nämlich  überhaupt  aus  einem  toten  Fahrwasser  herauszukommen, 
wo  man  die  Krisen  mit  in  den  Kauf  nimmt,  um  eine  wenigstens 
im  Großen  doch  nach  oben  gerichtete  Tendenz  der  Entwicklung 
herbeizuführen.  Dafür  genügt  allerdings  nicht  die  Wagnersche 
Bankpolitik,  hier  wird  z.  B.  die  Bankfreiheit  durchaus  diskutabel 
werden,  und  so  wäre  denn  die  eine  Ausnahme  vom  Wagnerschen 
Relativismus  erklärt  und  zwar  dadurch,  daß  Wagner  das  seinem 
System  zugrunde  liegende  Axiom  als  das  einzig  mögliche  Axiom 
angesehen  hat.  Wegen  ihrer  tatsächlichen  Bedeutung  darf  vielleicht 
noch  die  Variante  angeführt  werden,  daß  Wagner  die  Politik  der 
deutschen  Kreditbanken  völlig  unerklärlich  bleiben  mußte,  eine 
Politik,  die  mit  einer  vorsichtigen  wirtschaftlichen  Entwicklung  oft 
vielleicht  recht  wenig  gemeinsam  hatte.  Wie  diese  »Schwindelbanken« 
ohne  die  Wagnersche  Politik  es  doch  zu  etwas  gebracht  haben, 
und  heute  wiederum  wenigstens  anfangen,  ins  Wagnersche  Fahr- 
wasser der  vorsichtigen  Bankpolitik  hineinzusteuern,  ist  eine  Wand- 
lung, die  der  streng  Wagnerschen  Bankpolitik  einfach  unerklärlich 
bleiben  muß,  solange  das  erwähnte  Axiom  als  das  einzig  richtige 
betrachtet  wird. 

Und  nun  das  andere  Extrem:  die  übervorsichtige,  —  wenn 
dieser  etwas  ungenaue  Ausdruck  gestattet  wird,  —  Bankpolitik, 
die  einer  weiteren  wirtschaftlichen  Entwicklung  prinzipiell  abhold 
ist.  Es  sind  auch  solche  Fälle  denkbar:  der  Staat,  der  schon  eine 
große  wirtschaftliche  Überlegenheit  erreicht  hat,  ist  durchaus  inter- 
essiert an  einer  allgemeinen  Stagnation  der  Entwicklung.  Die 
Zentralnotenbank  in  der  stabilen  Volkswirtschaft^)  wird  sich  aller- 

^)  Im  System  finden  sich  S.  233  und  599  Andeutungen  über  die  stabile  Volks- 
wirtschaft (es  ist  der  FaU,  wo  der  Notenumlauf  eine  konstante  Höhe  erreicht  hat), 
die  aber  ganz  vereinzelt  dastehen,  ohne  systematisch  ausgebaut  worden  zu  sein. 
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dino-s  schwer  davor  hüten,  etwa  die  Wagnersche  Diskontpolitik  an- 
zuwenden, dort  wird  man  z.  B.  die  Peelsche  Bankakte  vielleicht  — 
wenigstens  einer  Diskussion  wert  finden,  eventuell  sogar  die  volle 
Aletalldeckung  der  Banknoten  (man  denke  an  gewisse  Perioden  des 
modernen  Frankreichs!)  aber  jetzt  natürlich  nicht  mehr  als  vereinzelte 
Maßnahmen,  sondern  in  einem  ganzen  System  von  damit  ver^vandten 
Maßnahmen  im  ganzen  Wirtschaftsleben  einführen.  So  wäre  also 
auch  die  andere  Ausnahme  vom  Wagnerschen  Relativismus  erklärt, 
allerdings  wiederum  dadurch,  daß  wir  uns  vom  "Wagnerschen  Boden 
nicht  nur  tatsächlich,  sondern  auch  prinzipiell  entfernen  müssen. 

Also  kurz  zusammengefaßt:  Wagner  spricht  von  Vorteilen 
und  Nachteilen  ohne  zu  sagen:  in  welcher  Beziehung  sind  sie 
Vorteile  und  Nachteile.  Für  ihn  war  das  Ziel  selbstverständlich. 
Wenn  man  nun  zugibt,  daß  daneben  noch  andere  Ziele  —  die  man 
akzeptieren  mag  oder  nicht  —  wenigstens  logisch  denkbar  sind, 
so  ist  wohl  damit  der  Hauptmangel  Wagners  angegeben,  womit 
natürlich  keine  Einschränkung  gemacht  wird  in  der  Anerkennung 
des  ungeheuren  Fortschrittes  auf  Grund  der  Wagnerschen  Theorien 
für  seine  Zeit. 

Mit  dieser  Erkenntnis  ist  es  nun  relativ  einfach  die  spezielle 
Bankpolitik  Wagners,  also  seine  Bankpolitik  für  bestimmte  kon- 
krete Verhältnisse,  zu  kritisieren.  ]Mit  vollem  Recht  fordert  hier 
Wagner  Rücksichtnahme  auf  die  speziellen  historischen  Verhält- 
nisse —  aber  gibt  damit  natürlich  nur  die  eine  Bedingung  an. 
Daneben  ist  ebenso  wichtig  das  politische  Ziel,  das  man  sich  mit 
seiner  Bankpolitik  gesetzt  hat,  es  sei  denn,  daß  man  beweist,  daß 
überhaupt  nur  ein  —  sehr  formal  bestimmtes  —  Ziel  unter  ge- 
gebenen Umständen  in  Betracht  kommt,  was  Wagner  aber  nicht 
getan  hat.  Wagner  hat  nur  den  Anfangspunkt  der  Bankpolitik 
angegeben,  nicht  aber  den  ebenso  wichtigen  Zielpunkt  oder  richtiger 
ausgedrückt,  er  hat  ein  Ziel  als  selbstverständlich  angenommen. 
Hierdurch  erweckt  er  den  falschen  Anschein,  als  ob  Zentralisation 
oder  Dezentralisation,  Staatsbank  oder  Privatbank,  Kontingentie- 
rung oder  Freilassung  des  Notenumlaufes  usw.  überhaupt  die 
endgültigen  Prinzipienfragen  wären,  und  merkt  nicht  ihren  Zu- 
sammenhang mit  ticferliegenden  Problemen. 

Hiernach  können  wir  nun  die  Stellung  Wagners  zum  Zen- 
tralnotenbankproblem untersuchen.  Es  ist  dabei  notwendig,  die 
drei  Perioden  zu  unterscheiden,  in  denen  das  Werk  veröffentlicht 
wurde;  er  ist  in  der  ersten  Periode  noch  Bankfreiheitsmann,  in 
der  zweiten   Periode  etwas  zweifelnd,  und  in  der  dritten  Periode 


im  wesentlichen  Anhänger  der  Zentralnotenbank.  Es  ist  nun  sehr 
interessant,  für  die  Charakterisierung  der  Bankingtheorie  festzu- 
stellen, daß  Wagner  in  der  ersten  und  zweiten  Periode  sich  noch 
zur  These  der  Bankingtheoretiker  bekannte^),  daß  der  Notenum- 
lauf nicht  von  der  Bank  zu  vermehren  ist.  (Hiervon  wird  dann 
auch  die  Variante  gegeben,  daß  die  Banken  um  ihre  .^bankmäßige 
Deckung«  beizubehalten,  eine  Notenreserve  halten  müssen,  und 
deshalb  aus  privatwirtschaftlichen  Gründen  verhindert  wären,  eine 
Überschwemmung  von  Noten  herbeizuführen-),  was  aber  offenbar 
auf  einem  doppelten  Zirkelschluß  beruht,  indem  vorausgesetzt 
wird,  I.  daß  die  Bank  diese  bankmäßige  Deckung  streng  inne- 
hält, weder  darüber  noch  darunter  geht,  also  sich  zu  der  nach 
Wagner  allein  richtigen  Bankpohtik  bekennt;  2.  daß  die  privat- 
wirtschaftHchen  und  volkswirtschaftlichen  Er^vägungen  mitein- 
ander harmonieren,  so  daß  die  Volkswirtschaft  genau  so  viel  Kredit 
vertragen  kann,  als  die  Bank  selbst  geben  kann.  Diese  Variante, 
obwohl  sie  an  sich  wohl  mißlungen  ist,  ist  immerhin  interessant, 
weil  sie  den  Übergang  bildet  zu  den  völlig  veränderten  Theorien 
in  der  dritten  Periode).  —  Er  konnte  nämlich  hier  nicht  mehr  die 
Bankingdoktrin  von  der  Machtlosigkeit  der  Bank  aufrechterhalten, 
da  ja  dann  gar  keine  Veranlassung  vorlag,  eine  Zentralnotenbank 
mit  besonderen  Privilegien  zu  fordern.  Er  muß  hier  deshalb  zu- 
geben^), daß  die  Bank  durch  ihre  Diskontpolitik  einen  wesent- 
lichen Einfluß  auf  den  Markt  ausübt,  ja,  er  muß  sogar  von  seinem 
bisherigen  großen  Lehrmeister  Tooke  abfallen^)  und  ihm  gegen- 
über behaupten,  daß  die  These  Tookes  nur  für  den  ruhigen,  nicht 
für  den  spekulativen  Zustand  des  ^Marktes,  hauptsächHch  für 
größere,  nicht  ebenso  für  kleinere  Noten  gelte.  Daß  er  gleich- 
zeitig seine  Ansichten  in  anderen  Fragen  —  Staatsbank,  Rolle  des 
Kapitals  bei  der  Notenbank  usw.  —  änderte,  ist  für  unser  Haupt- 
problem weniger  wichtig,  dagegen  ist  von  Bedeutung,  daß  er  jetzt 
die  Wichtigkeit  der  rechtlichen  Ordnung  zugibt,  da  er  einsieht, 
daß  diese  für  die  Diskontpolitik  von  großem  Einfluß  ist^)  —  was 


1)  Wagner,  System,  S.  6,  160  f.,  350,  355.  Eine  Inkonsequenz  ist  es, 
v.enn  Wagner  S.  40  davon  spricht,  daß  die  ,, ausländischen"  Banken  (d.  h.  der 
anderen  deutschen  Bundesstaaten)  den  Verkehr  überschwemmen.  Vgl.  dagegen 
Conrad  in  seinen  Jahrbüchern  1874. 

2)  Wagner,  S^-stem,  S.  183,  338. 
^)  Wagner,  Sj^stem,  S.  530,  541. 
*)  Wagner,    System,   S.  556/557- 

5)  Wagner,      System,   S.  477,  520,  536.  • 
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ja  mit  der  Rolle  der  Diskontpolitik  bei  der  Zentralnotenbank  eng 
zusammenhängt. 

Wir  können  nun  die  speziellen  Argumente  Wagners  in  dem 
Problem  Zentralisation  oder  Dezentralisation  etwas  näher  unter- 
suchen^). 

Wenn  gegen  die  Dezentralisation  angeführt  wird,  daß  da- 
durch leicht  Xotenüberschwemmung  herbeigeführt  wird,  mit  Preis- 
steigerungen und  danach  Rückschlägen  und  Krisen,  so  findet 
Wagner  die  Notenüberschwemmung  immerhin  etwas  zweifelhaft; 
durch  gegenseitige  Kontrolle  der  Banken,  Notenannahme  und 
Publizität  ist  diesen  Mißständen  abzuhelfen.  Durch  die  Publizität 
erwartet  Wagner  auch,  daß  die  Anlagen  der  kleinen  Banken  ver- 
bessert werden.  Daß  die  kleinen  Banken  in  Krisen  einer  größeren 
unregelmäßigeren  Notenrückströmung  ausgesetzt  sind,  räumt 
Wasrner  ein,  findet  aber,  daß  mit  den  erwähnten  Kautelen  diese 
Gefahr  weniger  groß  wird,  wenn  die  Banken  sich  weniger  aus- 
dehnen können,  also  der  Rückschlag  weniger  groß  wird.  Er  hat 
hier  die  Bankingtheorie  so  völlig  aufgegeben,  daß  er  nicht  einmal 
berücksichtigt,  daß  auch  die  Volkswirtschaft,  nicht  nur  die  Bank 
als  Krisenherd  dienen  kann.  Er  führt  weiter  als  Nachteil  der 
starken  Zentralnotenbank  an,  daß  die  kleinen  Banken  sich  eventuell 
auf  ihre  Hilfe  verlassen,  daß  sie  eine  recht  gefährliche  Politik 
dabei  einschlagen  können.  Immerhin  findet  er  es  als  einen  großen 
Vorteil  der  Zentralnotenbank,  daß  sie  mit  ihrer  größeren  Leistungs- 
fähigkeit von  der  Krise  mehr  unberührt  bleiben  kann,  wobei  er 
doch  daneben  hervorhebt,  daß  diese  Hilfe  der  Zentralnotenbank 
in  erster  Linie  der  Geschäftswelt  einseitig  zugute  kommt,  höchstens 
indirekt  den  anderen  Klassen.  Daß  die  Zentralnotenbank  leicht 
relativ  kleineres  Kapital  hat,  findet  Wagner  keinen  durchschlagenden 
Grund,  da  dem  durch  das  Gesetz  abgeholfen  werden  kann.  Eine 
parteiische  Leitung  kann  sowohl  die  Zentralnotenbank  als  die  kleine 
Bank  haben,  doch  ist  bei  der  größeren  Bank  größere  Aussicht, 
daß  sie  eine  eminent  tüchtige  Leitung  bekommen  wird,  so  daß 
eine  falsche  Politik  nicht  von  ihr  längere  Zeit  geführt  werden  kann. 
Auch  ist  hier  die  öffentliche  Kritik  eine  größere,  was  in  derselben 
Richtung  wirkt. 

Was  dann  die  Organisationsfrage  der  Banken  als  solche  be- 
trifft, so  berücksichtigt  Wagner  besonders  das  Zusammenarbeiten 
von  Notenausgabe  und  Depositengeschäft.  Diese  Kombinierung 
wird   nach  Wagner  von   den   kleinen   Banken   besser  gepflegt  als 

*)    Wagner,     System,  S.  621 — 635. 
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von  den  großen  privilegierten  Banken,  welche  nach  Wagner  weniger 
Veranlassung  haben,  da  sie  noch  auf  lange  Zeit  hinaus  Gold  aus 
dem  Verkehr  durch  weitere  Notenausgabe  heranziehen  können. 
Die  kleineren  Banken,  die  außerdem  Depositen  herangezogen  haben, 
können  dagegen  einen  Teil  der  den  Depositen  entsprechenden 
Aktiven,  wenn  nötig,  vorübergehend  dem  Xotenbetrieb  zur  Ver- 
fügung stellen,  wodurch  also  ihre  Noten  einen  Grad  von  Sicher- 
heit erreichen,  die  denen  der  Zentralnotenbank  gleichkommt. 

In  der  Frage  der  äußeren  Organisation,  betont  Wagner,  wird 
die  Zentralnotenbank  leicht  Filialen  errichten  können,  wodurch 
viele  Vorteile  der  Dezentralisation  erreicht  werden,  außerdem  be- 
kommt die  Zentralnotenbank  hierdurch  größere  Übersicht  über 
den  Wechselverkehr;  vor  allem  betont  aber  Wagner  hier  den 
wichtigen  Gedanken,  daß  die  Zentralnotenbank  sich  hier  nicht 
durch  privatwirtschaftliche  Interessen  zu  leiten  lassen  braucht, 
sie  kann  auch  verlustbringende  Filialen  ertragen,  was  bei  den 
Banken  als  reinen  Erwerbswirtschaften  ausgeschlossen  ist. 

Auch  in  der  Frage  Staat — Zentralnotenbank  findet  Wagner 
Licht  und  Schatten  ziemlich  gleichmäßig  verteilt:  ob  die  dezen- 
tralisierten Banken  oder  die  Zentralnotenbank  größere  Selbständig- 
keit gegenüber  den  Staatsfinanzen  aufweisen  können,  läßt  sich 
nicht  entscheiden;  die  Erfahrung  gibt  keinem  System  den  Vorzug. 
Außerdem  ist  zu  erwägen,  ob  es  nicht  vorteilhafter  ist,  wenn  durch 
eine  Staatsanleihe  von  der  Bank  Noten  ausgegeben  werden  als 
daß  Staatspapiergeld  emittiert  werden  muß.  Die  Zentralnoten- 
bank wird  vom  Staate  wahrscheinlich  eingehender  kontrolliert 
werden,  als  die  dezentralisierten  Banken,  ob  man  das  vorteilhaft 
findet  oder  nicht,  ist  ein  Problem,  das  von  anderen  Prinzipien- 
fragen abhängig  ist. 

Um  nun  zum  Schluß  noch  die  Stellung  Wagners  zur  Bank- 
note als  solcher  anzuführen,  zeigt  auch  diese  ganz  charakteristisch 
die  ZwischensteUung  Wagners.  Ein  Nachteil  der  Dezentralisation 
ist  die  Vielgestaltigkeit  der  Banknoten,  allerdings  ist  er  aufzu- 
heben durch  gemeinsame  Notenformulare,  die,  wie  Wagner  —  hier 
ganz  unhistorisch  —  glaubt,  überall  durchführbar  sind.  Aber  die 
Einheit  der  Banknoten  ist  doch  ein  Vorteil  der  Zentralisation, 
denn  trotz  der  theoretischen  Freiwilligkeit  —  hier  hat  Wagner 
seine  Bankingtheorie  völlig  über  Bord  geworfen  —  müssen  die 
Noten  im  Verkehr  angenommen  werden,  sie  fungieren  an  Geldes- 
statt. Aber,  —  nun  wird  sein  altes  Bankingideal  ins  Politische 
gewendet   — ,    dieser    Geldcharakter    der    Banknote    ist    doch    ein 
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Xachteil,  denn  die  Banknote  soll  Kreditumlaufsmittel,  soll  Kredit- 
scheidemünze des  Wechsels  sein. 

Wie  man  sieht,  ist  der  Relativismus  für  diesen  Hauptpunkt 
im  Wagnerschen  S3''stem  ganz  konsequent  durchgeführt,  Nachteile 
und  Vorteile  immer  sehr  vorsichtig  abgewägt;  was  Nachteile  und 
Vorteile  sind,  hat  Wagner  sich  allerdings  vorbehalten,  selbst  ent- 
scheiden zu  dürfen.  Nur  insofern  Wagner  Unklarheiten  den  älteren 
Theorien  gegenüber  hat,  habe  ich  ihn  gleich  bei  der  Interpretation 
kritisiert,  inwiefern  wir  über  die  Theorien  Wagners  im  übrisfen 
hinausgehen  müssen,  wird  erst  die  folgende  Arbeit  entscheiden 
können. 

Daß  »Notenüberschwemmungen«  und  » Rückschläge c  uner- 
wünscht sind,  ist  ihm  selbstverständlich,  so  weit  dehnt  er  seinen 
Relativismus  nicht  aus,  er  untersucht  nur  die  Wahrscheinlichkeit 
davon  bei  beiden  S3'stemen.  Auch  die  vorsichtige  Leitung  der 
Notenbank,  das  Unerwünschteste,  was  es  vielleicht  in  einer  auf- 
strebenden \'olkswirtschaft  gibt,  ist  ihm  selbstverständliches  Ideal, 
dessen  VerwirkUchung  aber  bei  allen  S3^stemen  möglich  ist.  Trotz- 
dem wird  man  Wagner  einräumen  müssen,  daß  er  der  einzige 
Notenbankpolitiker  gewesen  ist,  der  zu  einer  Stellung  über  den 
Parteien  wirklich  gekommen  ist:  durch  seinen  »Relativismus  der 
Lösungen«.  Man  mag  diesen  Relativismus  heute  unzureichend 
finden,  wie  hoch  Adolph  Wagner  trotzdem  dasteht,  sieht  man  erst 
recht  durch  einen  Überblick  über  den  traurigen  Zustand  der  nach- 
wagnerischen Literatur.  An  diesem  eigentümlichen  Rückschlag 
scheint  mir  allerdings  Adolph  Wagner  selbst  in  nicht  geringem 
Grade  schuld  zu  sein,  wegen  der  zum  Teil  sehr  schwachen  oppor- 
tunistischen Begründung  seines  »Relativismus  der  Lösungen«, 
wodurch  dieser  Gedanke,  der  doch  viel  mehr  wert  ist  als  die 
ganze  Materialanhäufung  Adolph  Wagners,  in  seiner  Bedeutsam- 
keit nicht  recht  hervortreten  kann. 


C.  Die  neue  Problemstellung. 

Mit  Adolph  Wagner  ist  die  Entwicklung  der  Problem- 
stellungen in  der  früheren  Notenbankpolitik  in  prinzipieller  Hin- 
sicht abgeschlossen.  Was  nach  Adolph  Wagner  geschrieben 
worden  ist,  ist  entweder  von  seinen  unmittelbaren,  von  ihm  ab- 
hängigen Schülern  und  deshalb  wenigstens  für  die  Entwicklung 
der  Prinzipienfrage  weniger  interessant,  zumal  seine  Schüler  nicht 
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sehr  zahlreich  sind^),  Adolph  Wagner  hat  ja  keine  Schule  gebildet; 
oder  aber,  das  ist  bei  den  meisten  der  Fall:  sie  haben  seine  Höhe 
noch  nicht  erreicht'-).  Da  die  zum  Teil  sehr  wertvolle,  statistisch 
beschreibende  Literatur  für  unsere  Zwecke  natürlich  nicht  in  Betracht 
kommt,  könnten  wir  deshalb,  ohne  —  mit  der  erwähnten  Aus- 
nahme —  gegen  irgend  jemanden  ungerecht  zu  sein,  die  ganze 
nachwagnerische  Notenbankliteratur,  soweit  Banktheorie  und  Bank- 
politik betrifft,  ausschließen. 

Wenn  ich  trotzdem  hier,  mehr  beispielsweise,  einige  kurze  An- 
gaben mache,  so  ist  es  deshalb  nicht  mehr  im  Hinblick  auf  die  Ent- 
wicklung der  Prinzipienfrage,  sondern  lediglich  um  eine  Orientierung 
zu  finden  für  eine,  wie  mir  scheint,  notwendige  neue  Problemstellung. 

Ganz  allgemein  kann  man  diese  spätere  Stellungnahme  den 
Problemen  gegenüber  als  eine  prinzipiell  dogmatische  bezeichnen, 
wobei  der  Inhalt  der  Dogmen  nur  darin  abweicht,  daß  einige 
Verfasser  noch  bei  den  vorwagnerischen  Dogmen  geblieben  sind; 
andere  sind  egozentrische  Dogmatiker  der  augenblicklichen  Orga- 
nisationsform. Vom  Wagnerschen  Relativismus,  der,  —  was  man 
auch  sonst  gegen  ihn  sagen  mag  —  den  Dogmatikern  gegenüber 
immerhin  einen  Fortschritt  bedeutet,  ist  heute  schlechterdings  nichts 
mehr  zu  merken. 

Zuerst  haben  wir  die  modernen  Currencydogmatiker:  Karl 
Knies  und  Alfred  Lansburgh. 

Knies^),  der  als  Geld-  und  Kredittheoriker  sicher  her- 
vorragender ist  als  auf  dem  Gebiet  der  Bankpolitik,  ist  im 
wesentlichen  Anhänger  der  vollgedeckten  Banknote,  kritisiert  bei 
der  Peelschen  Bankakte  die  Inkonsequenz  des  Bankingdepartments 
(S.  472).  Die  Banknote  ist  sowohl  Geldforderungsschein  wie  Papier- 
geldzahlungsmittel (S.  420),  das  letztere  ist  aber  die  Hauptsache 
(S.  449/50).  Notenüberschwemmung  kann  eintreten  (S.  426,  463), 
was  besonders  gefährlich  ist,  da  die  Notenbanken  nur  im  privaten 


^)  So  z.  B.  die  Preisschriften  über  Notenbanken  von  der  Universität  Christi- 
ania  aus  dem  Jahre  1877.  Gamborg,  Seddelbanken,  Christiania  1877.  S.  12g — 154. 
Relativität  in  der  Zentralisationsfrage.  —  Hertzberg,  Grundsaetningerne  for  Sed- 
delbankers  Indretning  og  Virksomhed.  Christiania  1877,  hat  die  „Relativität  der 
Lösungen"  angewendet,  aber  mißverstanden  (für  jeden  bestimmten  Fall  bestimmte 
Lösung  aber  bloß  verschiedene  Theorien).  —  Kiaer,  Om  Seddelbanker,  Christiania 
1877.    Über  Zentralisation  S.  122 — 134  in  sehr  engen  Anschluß  an  Adolph  Wagner. 

^)  Soweit  die  Prinzipien  der  Notenbankpolitik  betrifft,  wohl  mit  alleiniger 
Annahme  von  Plenge.     Vgl.   S.  32,  Anm.  2. 

3)   Der  Credit,  II,  Berlin  1879. 


Interesse  arbeiten  (S.  423,  470),  —  also  völlig  die  alten  Currency- 
theorien.  Nicht  als  Kreditmittel,  dagegen  als  Papiergeld  soll  die 
Xotenmenge  kontingentiert  werden  (S.  455/56),  und  so  kommt  er 
denn  zur  Forderung  der  vollen  Metalldeckung.  Von  dem  Mit- 
begründer der  historischen  Schule  der  Nationalökonomie  in  dem 
Sinne,  daß  die  Geltung  der  bankpolitischen  Sätze  historisch  bedingt 
ist,  ist  hier  leider  nichts  zu  merken. 

Auch  Alfred  La nsburgh  ist  Currencydogmatiker.  Er  akzep- 
tiert die  automatische  Selbstregulierung  der  Quantitätstheorie*). 
Für  ihn  ist  die  Zentralnotenbank  nur  Currencybank  ^),  er  verteidigt 
die  Peelsche  Bankakte  ^),  die  Noten  arbeiten  auch  nach  ihm  wie 
Geld^).  Durch  die  ungedeckte  Note  wird  das  Gleichgewicht 
zwischen  Kapitalkraft  und  Gütermenge  gestört^),  die  Preise  tendieren 
nach  Oben,  wodurch  der  Außenhandel  beeinflußt  wird  usw.  Eine 
Parallelität  der  Entwicklung  von  Außenhandel  und  ungedeckten 
Noten  führt  er  ganz  nach  der  alten  Notenüberschwemmungstheorie 
der  Currencytheoriker,  nur  (!)  auf  die  Noten  zurück^).  Daß  diese 
Theorie  auch  gegen  jedes  Zahlungsmittel  »ohne  eigenen  Wert« 
angeführt  werden  kann,  sieht  er  zwar  ein'),  führt  diese  Gedanken 
aber  nicht  näher  aus,  —  auch  hier  wie  die  alten  Currencytheoretiker. 
Wie  vorvvagnerisch  er  überhaupt  ist,  ersieht  man  schließlich  daraus, 
daß  er  ungedeckte  Noten  prinzipiell,  ohne  jede  historische  Ab- 
stufung für  unerwünscht  erklärt. 

Die  nächste  Gruppe  bilden  die  Bankfreiheitsdogmatiker,  von 
denen  man  vielleicht  mit  noch  größerer  Berechtigung  sagen  könnte: 
ils  n'ont  rien  appris,  ni  rien  oublie!  Auch  sie  haben  den  Wag- 
nerschen  Gedanken  nicht  erfaßt,  daß  man  für  die  Bankpolitik  auf 
die  bestehenden  historischen  Verhältnisse  Rücksicht  nehmen  müsse. 
So  verspricht  uns  Kämmerer^),  daß  demnächst  die  Notenbankfrei- 
heit wieder  aktuell  werden  wird  in  ganz  Europa,  und  Scharling^) 
kann  sich  immer  noch  für  die  Dezentralisation  im  Notenbankwesen 
begeistern,    und  sogar   die   alte  Legende   vom  schottischen   dezen- 


^)  Die  Bank,   1909,   S.  1128. 

2)  Die  Bank,   1908,   S.  2,  4,   7/8. 

3)  Die  Bank,   1908,   S.  8. 

*)   Die  Bank,   1909,   S.  11 29. 

*)   Die  Bank,   1909,   S.  1131   und   1135. 

•)   Die  Bank,   190g,   S.  1137. 

')   Die  Bank,   1909,   S.  11 36. 

*)   Kämmerer,  Reichsbank  und  Geldumlauf.     1898,   S.  34,  40. 

•)   Scharling,  Bankpolitik,  KJ0benhavn   1900,   S.  428. 
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tralisierten  Notenbankwesen  ^)  wird  noch  einmal  zur  Erbauung 
vorgetragen  —  für  die,  so  da  noch  glauben. 

Dann  haben  wir  die  egozentrischen  Dogmatiker,  die  die  Er- 
fahrungen des  Augenblicks  zeitlich  und  räumlich  unbegrenzt  aus- 
dehnen, die  sich  also  auf  derselben  Stufe  befinden,  wie  die  übrige 
Nationalökonomie  zur  Zeit  der  großen  Engländer.  So  lehrt  uns 
ein  Max  Wirth-):  Eine  Zentralzettelbank  ist  jeder  anderen  Anstalt 
vorzuziehen,  —  was  in  seiner  Geltung  nicht  einmal  sachlich,  geschweige 
denn  zeitHch  oder  räumlich  bedingt  ist.  Und  heute  noch  Georg 
von  Schanz 3):  Das  denzentralisierte  Notenbankwesen  steht  un- 
streitig hinter  dem  zentralisierten  zurück  —  was  ja  an  »Absolutis- 
mus der  Lösungen«   nichts  zu  wünschen  übrig  läßt. 

In  dieser  Fülle  von  wenig  erfreulichen  Theorien  erschien 
wohl  dann  Philippovichs^)  Wort  als  eine  Erlösung,  er  kann  hier 
überhaupt  keine  Probleme  mehr  finden,  —  er  hat  sich  dadurch 
ohne  Zweifel  auch  zum  Dolmetscher  für  die  Auffassung  sehr 
weiter  Kreise  von  Nationalökonomen  gemacht.  Damit  haben  wir 
die  Entwicklung  der  Problemstellungen  verfolgt  von  ihren  ersten 
tastenden  Versuchen  bis  zur  völligen  Verneinung,  daß  überhaupt 
irgend  welche  Probleme  mehr  da  sind. 

Obwohl  das  nun  sicher  ein  Fortschritt  ist,  kann  man,  scheint 
es  mir,  wohl  auch  nicht  beim  Standpunkt  Philippovichs  stehen 
bleiben.  Sollte  das  wirklich  wahr  sein,  daß  es  für  die  Wissen- 
schaft keine  Probleme  mehr  gibt,  nachdem  die  politischen  Fehden 
aufgehört  haben? 

Es  ist,  wie  man  sieht,  eine  ganz  eigentümliche  Erscheinung. 
Lange  Zeit  war  die  Zentralisation  im  Notenbankwesen  eine  prak- 
tisch   außerordentlich    wichtige   Frage.      Demzufolge    interessierte 

^)  Die  früher  beliebte  Berufung  auf  das  schottische  Bankwesen  als  Argument 
gegen  die  Zentralisation  im  Xotenbankwesen  übersieht: 

a)  die  schottischen  Banken  sind  in  gewisser  Hinsicht  Kommissionäre  der 
Bank  von  England,  wodurch  die  Zentralnotenbank  also  doch  vorhanden  ist; 

b)  entfernt  man  sich  dabei  von  der  Prinzipienfrage,  da  die  zwischenbank- 
liche  Organisation  eine  gewisse  Einheit  hervorbringt,  so  daß  hier  eher  von  Kon- 
zentration als  von  Dezentralisation  gesprochen  werden  muß; 

c)  da  die  schottische  Volkswirtschaft  wenigstens  nicht  eine  charakteristische 
modern-europäische  ist,  ist  nicht  einzusehen,  warum  das  Bankwesen,  das  sich  für 
diese  Volkswirtschaft  eignet,  auf  alle  verschiedenartigen  fremden  Volkswirtschaften 
übertragen  werden  sollte. 

2)  Wirth,  Handbuch  des  Bankwesens,  3.  Aufl.   Köln  1883.     S.  729. 

3)  v.  Schanz,  Art.  Notenbanken  Wörterbuch  der  Volkswirtschaft.  3.  Aufl. 
Jena,  191 1,  II,  S.  450. 

*)  Philippovich,  Grundriß  der  politischen  Ökonomie,  Vorwort  zur  2 . — 4 .  Aufl. 
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sich  auch  die  Wissenschaft  stark  für  dieses  Problem,  und  man 
merkte  gar  nicht,  daß  inzwischen  die  historische  EntwickUmg"  eine 
ganz  andere  Stufe  erreicht  hatte.  Die  Wissenschaft  bheb  immer 
noch  bei  der  alten  Fragestellung:  Vorzüge  und  Nachteile  der 
Zentralisation  ?  stehen  —  und  merkte  gar  nicht,  daß  heute  in  Europa 
kein  Mensch  sich  eigentlich  dafür  interessiert,  daß  heute  eine  ganz 
andere  Fragestellung  viel  wichtiger  ist,  nämlich  die:  warum  wir 
heute  eigentlich  zur  Zentralisation  gekommen  sind.  Sie  blieb  bei 
der  Bankpolitik,  nachdem  sie  schon  längst  das  Hauptgewicht  auf 
die  Banktheorie  ^)  hätte  legen  müssen,  und  da  muß  man  wohl 
auch  Philippovich  entgegenhalten,  daß  es  hier  doch  Probleme 
genug  auch  für  die  moderne  Wissenschaft  gibt. 

Der  Versuch,  diese  Frage  zu  beantworten,  eine  Theorie  der 
Zentralisation  der  Notenbanken  zu  geben,  stellt  sich  zur  Aufgabe 
die  folgende  Untersuchung  —  man  könnte  es  auch  so  ausdrücken: 
den  »Relativismus  der  Lösungen«  einmal  auf  die  Probe  zu  stellen, 
zu  sehen,  wie  die  Entwicklung  des  Notenbankwesens  im  Rahmen 
der  gesamten  —  nicht  nur  wirtschaftlichen!  —  Entwicklung  uns 
als  historisch  bedingte  Notwendigkeit  erklärlich  wird. 

Wenn  man  dagegen  bei  der  Bankpolitik  bleiben  will,  würde 
man  das  Bankwesen  in  seiner  neuen  wirtschaftlichen  und  politi- 
schen Umgebung  untersuchen,  die  zu  ganz  neuen  bankpolitischen 
Problemstellungen  führen  wird  —  dies  näher  auszuführen,  muß 
einem  späteren  Teil  dieser  Arbeit  vorbehalten  bleiben  2). 


^)  Sogar  das  Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften  kennt  keinen  Ter- 
minus ,,  Banktheorie". 

^)  Ich  gehe  deshalb  in  diesem  Teil  der  Untersuchung  noch  nicht  auf  P  1  e  n  g  e 
näher  ein,  der  diese  Probleme  behandelt  hat,  worin  seine  prinzipielle  Bedeutung 
liegt,  sondern  muß  hier  auf  meine  Besprechung  des  Plengeschen  Buches  in  Conrads 
Jahrbüchern  verweisen     (3.  Folge  Bd.  XL VIII   S.  673 ff.). 


Zur  Methodologie. 

Wenn  man  einmal  die  spärlichen  Andeutungen  zusammen- 
stellen würde,  die  in  der  Literatur  wohl  vorkommen  mögen  über 
die  Ursachen  der  Entstehung  unserer  modernen  Zentralnotenbanken, 
und  unter  diesen  Voten  eine  Abstimmung  veranstalten  würde,  so 
würden  zwei  Argumente  um  die  Mehrheit  kämpfen.  Der  Sieger 
würde  behaupten:  Die  Finanzbedürfnisse  der  Staaten  waren  die 
Ursache  der  Entstehung  von  Zentralnotenbanken.  Der  an  Stimmen- 
zahl Nächststehende  würde  behaupten:  Die  organisatorischen  Vor- 
züge der  Zentralnotenbank  waren  die  Ursache. 

Die  erste  Deutung  finden  wir  z.  B.  —  um  nur  eines  der  letzten 
Beispiele  anzuführen  —  in  der  sehr  verdienstlichen  Monographie 
van  Elewycks  über  La  Banque  Nationale  de  Belgique^).  Es  läßt 
sich  manches  für  diese  Erklärung  der  Zentralnotenbank  als  Geschöpf 
des  Fiskus  anführen:  von  der  Anleihe  an,  durch  welche  die  Bank 
von  England  geschaffen  wurde  und  durch  die  Bankgeschichte  der 
meisten  Länder  hindurch.  Und  doch  genügt  diese  Erklärung  nicht-). 
Sie  ist  einmal  einseitig:  man  braucht  nur  etwa  auf  die  französische 
Bankenquete  hinzuweisen,  in  der  17  Jahre  nach  der  Schaffung  der 
französischen  Zentralnotenbank  die  Berechtigung  derselben  über- 
haupt noch  als  Problem  betrachtet  wurde,  welche  finanziellen  Vor- 
züge sie  auch  bringen  möge.  Aber  diese  Theorie  ist  nicht  nur 
einseitig,  —  das  wäre  ein  kleines  Übel,  weil  sie  dann  noch  ein 
Beitrag  zur  vollständigen  Erkenntnis  sein  könnte  — ,  sie  ist  ober- 
flächlich. Es  wird  von  der  Zentralnotenbank  nur  ausgesagt,  daß  sie 
dem  Staate  Geld  geliehen  hätte.  Sie  hat  also  gewissermaßen  die 
negative  Eigenschaft,  »ohne  Geld«  zu  sein,  von  den  positiven  Eigen- 
schaften, die  alle  Zentralnotenbanken  kennzeichnen,  können  wir 
durch  diese  Theorie  überhaupt  nichts  erfahren.  Aber  gerade  das 
müssen  wir  doch  von  einer  Theorie  der  Entstehung  moderner  Zentral- 
notenbanken verlangen:  daß  sie  uns  erklärt,  wie  denn  die  geschicht- 
liche Entwicklung  zur  DiskontpoHtik  der  modernen  Zentralnoten- 
bank geführt  hat,  zu  dem  Prinzip  der  Selbständigkeit  gegen- 
über dem  Staate,  zu  dem  Währungsschutz  und  zu  all  den  andern 
positiven  Problemen  der  Zentralnotenbanken.  Also:  die  Theorie 
von  der  Zentralnotenbank  als  Geschöpf  des  Fiskus  können  wir 
ruhig  bei  Seite  legen,  sie  kann  die  zufällige  äußere  Veranlassung 

1)  van    Elewyck,      La  Banque  Nationale  de  Belgique,   Bruxelles,   191 3, 
II.,  p.  275.  —  Vergl.  dazu  meine  Besprechung  in  Conrads  Jahrbüchern.     Bd.  47. 

2)  Ähnlich  V.  Philippovich-Somary,  Die  Bank  von  England  im  Dienste 
der  Finanzverwaltung  des  Staates.     2.  Aufl.     Wien  und  Leipzig  191 1.     S.  13. 
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erklären,  im  übrigen  ist  das  bloße  Geldbedürfnis  des  Staates,  — 
das  doch  auch  lange  vor  der  Entstehung  der  Zentralnotenbank 
bestand  und  damals  zu  keiner  Gründung  einer  Zentralnotenbank 
führte  — ,  etwas  zu  Undifferenziertes,  zu  Nichtssagendes,  zu  wenig 
positiv  um  weiter  berücksichtigt  werden  zu  können. 

Aber  die  technisch-organisatorischen  Vorzüge  der  Zentralnoten- 
bank? Man  könnte  hinweisen  auf  die  allgemeinen  Vorzüge  des 
Großbetriebes:  durch  die  vielen  Filialen  kann  ein  besserer  Ausgleich 
herbeigeführt  werden  zwischen  Gegenden,  die  Kapital  brauchen 
und  denjenigen,  die  Kapital  überflüssig  haben;  —  hier  arbeitet 
eine  zentrale  Behörde  technisch  am  besten.  Weiter  bekommt  man  ein- 
heitliche Noten,  leichte  Kontrollmöglichkeit  und  andere  Vorzüge.  Aber 
auch  das  kann  nicht  die  schließliche  Erklärung  sein,  denn  wäre 
es  eine  rein  technische  Organisationsfrage,  so  muß  die  Zentralnoten- 
bank restlos  von  innen  heraus  zu  erklären  sein,  muß  sie  etwas  »allein 
Richtiges«  an  und  für  sich  selbst  sein !  So  selbstverständlich  es  dem 
Bankpraktiker  wenigstens  zunächst  erscheinen  mag,  daß  die  Diskont- 
politik sich  von  einer  Stelle  aus  »besser«  handhaben  läßt,  aber 
gilt  nicht  dieser  absolute  Satz  unbegrenzt  für  alle  Zeiten?  und  doch 
würde  wohl  kein  Bankpraktiker  einer  beliebigen  früheren  Kulturstufe 
eine  Zentralnotenbank  empfohlen  haben  ?  Wir  dürfen  daher  nicht  bei 
den  technischen  Mitteln  stehen  bleiben,  sondern  müssen  versuchen 
zu  den  Zielen  vorzudringen,  die  zunächst  dem  Bankpraktiker,  — 
dem  nur  ein  bestimmtes  Ziel  aus  der  Ideenwelt  seiner  bestimmten  Zeit 
geläufig  ist,  wonach  alle  Mittel  beurteilt  werden  — ,  wohl  recht 
fernliegend,  wenn  nicht  gar  »theoretisch«  erscheinen  müssen,  und 
doch  ist  es  eine  Notwendigkeit,  sich  von  der  bloß  technischen 
Organisationsfrage  zu  entfernen,  denn  schließlich  ist  es  nicht  wegen 
der  Freude  an  der  schönen  Organisation,  daß  man  die  Zentralnoten- 
bank herbeigeführt  hat,  sondern  diese  technische  Organisation  ist  nur 
Mittel  zu  höheren  Zwecken  gewesen,  die  außerhalb  der  Zentral- 
notenbank zu  suchen  und  allgemein  volkswirtschaftHcher  Natur  sind. 
Am  allerwenigsten  bei  der  Zentral  notenbank,  wo  die  übhche  privat- 
wirtschaftHche  Zielsetzung  fehlt,  könnte  man  eine  isoliert-privatwirt- 
schaftliche Untersuchung  machen,  ohne  Rücksicht  auf  die  umgebende 
Volkswirtschaft,  gerade  hier  führen  also  die  technisch  privatvvirt- 
schaf  tlichen  Organisationsfragen  auf  tieferliegende,  zuerst  vielleicht  so- 
gar recht  unsichtbare,  nationalökonomische  Prinzipienfragen  zurück. 

Volkswirtschafthch  werden  wir  also  zunächst  die  Entstehung 
der  Zentralnotenbanken  zu  erklären  haben,  ob  auch  noch  auf  andere 
Weise,  werden  wir  später  zu  untersuchen  haben. 
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Nun  gehört  die  Zentralisation  im  Notenbankwesen  zu  den  nicht 
so  zahlreichen  größeren  volkswirtschaftlichen  Vorgängen,  bei  denen 
eine  numerisch  vollständige  induktive  Untersuchung  wenigstens 
technisch  durchführbar  wäre.  Sie  würde  uns  aber  sehr  wenig  sagen : 
man  braucht  nur  etwa  auf  den  Staat  Nicaragua  hinzuweisen,  in 
den  im  Jahre  1906  Todesstrafe  für  Goldexport  eingeführt  wurde, 
um  schon  zu  sehen,  auf  welche  Irrwege  wir  durch  eine  solche 
Untersuchungsmethode  geraten  würden,  wenn  wir  uns  irgendwie 
für  das  Prinzipielle  bei  der  Zentral notenbank  interessieren.  Dann 
müssen  wir  zunächst  feststellen,  daß  die  typische  Zentralnotenbank 
ein  Kind  der  westeuropäischen  Kultur  ist,  die  somit  als  allgemeine 
Grundlage  unserer  volkswirtschaftlichen  Untersuchung  vorausgesetzt 
werden  muß.  Insofern  diese  Kultur  in  ihrer  Eigenart  als  vorbildlich 
aufzufassen  ist,  kann  das  Resultat  natürlich  verallgemeinert  werden. 
Damit  wird  übrigens  auch  nur  die  Einschränkung  ausgesprochen, 
die  sonst  immer  unbewußt  gemacht  wird,  indem  man  von  der 
»modernen«  Zentralnotenbank  spricht.  Die  Aufgabe  bleibt  immer 
noch  groß  genug,  die  Beziehungen  zwischen  »moderner«  Volks- 
wirtschaft und  »moderner«   Zentralnotenbank  klarzulegen. 

Aber  was  heißt  nun  das  Problem  der  »modernen  volkswirt- 
schaftlichen Entwicklung«,  welcher  Gedanke  z.  B.  der  ganzen  Marx- 
schen  Analyse  der  kapitalistischen  Entwicklung  zugrunde  liegt. 
Eine  solche  allgemein-typische  Entwicklung  zu  finden,  erscheint, 
auch  wenn  wir  uns  auf  das  westeuropäische  Kulturgebiet  ein- 
schränken, beinahe  unmöglich.  Es  hat  nicht  nur  jedes  Land  seine 
besondere  Entwicklung,  sondern  außerdem  laufen  hier  so  viele, 
zum  Teil  vielleicht  sogar  noch  unerkannte  Tendenzen  durch-  und 
miteinander,  daß  jeder  Versuch  einer  Generalsynthese  sofort  ver- 
dächtig erscheinen  muß.  Aber  die  Generalsynthese  zu  finden,  ist  für 
unser  Spezialproblem  auch  nicht  nötig.  Wenn  wir  aus  ihr  nur  all  die 
Fäden  zusammenführen  können,  die  zur  modernen  Zentralnotenbank 
führen,  so  bekommen  wir  eine  Art  spezieller  Generalisierung,  —  Es 
muß  nämlich  eine  ganz  allgemeine  Tendenz,  von  deren  inhaltlicher 
Eigenart  war  noch  nichts  aussagen  können,  in  der  modernen  volks- 
wirtschaftlichen Entwicklung  geben,  die  zur  modernen  Zentralnoten- 
bank führt,  die  nicht  nur  nachweisbar,  sondern  bei  genügenden 
Kenntnissen  auch  erklärbar  sein  muß.  Wir  umgehen  durch  diese 
Einschränkung  der  Tragweite  unserer  Behauptungen  den  Fehler, 
—  man  braucht  als  Beispiel  nur  auf  die  Theorie  vom  Effekten- 
kapitalismus hinzuw'eisen  — ,  aus  der  monographischen  Untersuchung 
heraus  die  Generalsynthese  finden  zu  wollen,  ohne  den  Beweis  der 

3* 
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Berechtigung  der  Verallgemeinerung,  lassen  vielmehr  mit  der  Fest- 
stellung der  einen  Tendenz  die  Frage  unentschieden,  ob  mit  dieser 
einen  Tendenz  diese  ganze  Entwicklung  trotz  aller  anderen  Tendenzen 
in  eine  neue  Phase  eingetreten  sei,  was  erst  durch  eine  genaue 
Untersuchung  sämtHcher  in  Betracht  kommender  Tendenzen  zu 
entscheiden  wäre. 

Diese  —  vorläufig  nur  ganz  formal  umschriebene  —  Tendenz 
in  der  modernen  wirtschaftlichenEntwicklungzur  modernen  Zentral- 
notenbank muß  gewissermaßen  das  Koordinatensystem  unserer  Be- 
weisführung werden,  wobei  von  vornherein  zugegeben  wird,  daß  auch 
andere  Koordinatensysteme  möglich  sind,  als  das  von  uns  gewählte, 
aber  dieses  muß  das  gerade  für  diese  Beweisführung  geeignetste  sein. 
Um  jetzt  die  Zahl  der  hier  in  Erwägung  zu  ziehenden  Tendenzen  etwas 
einzuschränken,  wollen  wir  zunächst  von  etwas  allgemeinem  ausgehen. 
Wie  erscheint  ohne  alle  wissenschaftlichen  Verklausulierungen  für 
das  große  Publikum  der  Vorgang  der  Zentralisation  im  Xoten- 
bankwesen?  Nachdem  es  geradezu  in  Fleisch  und  Blut  überge- 
gegangen  war,  daß  jede  Beeinflussung  des  freien  Spiels  der  wirt- 
schaftHchen  Kräfte  unnatürhch,  wenn  nicht  unmöghch  war,  machte 
man  nach  der  ersten  Sturm-  und  Drangperiode  des  Kapitalismus 
neue  Erfahrungen.  Nur  ein  paar  Beispiele  von  verschiedenen 
Privatwirtschaften:  das  bilhgste  Kapital  ist  nicht  immer  das  beste, 
es  kommt  auch  auf  die  dauernde  Leistungsfähigkeit  des  Kapital- 
gebers, z.  B.  der  Bank  an,  und  ebenso  ist  der  höchste  Zins  des 
Kreditnehmers  aus  ähnlichen  Gründen  z.  B.  für  die  Bank  auch 
nicht  immer  der  beste.  Es  zeigten  sich  also  subjektive  Verschieden- 
artigkeiten in  dem  scheinbar  objektiv  Automatischen.  Je  mehr  man 
nun  einander  näher  geführt  wurde  durch  den  engeren  wirtschaft- 
lichen Verkehr,  desto  mehr  wurden  diese  subjektiven  Variationen 
für  die  andern  fühlbar,  und  so  entstand  unter  diesen  vergesell- 
schafteten Individuen  als  gesellschaftliches  Problem  die  Möglich- 
keit der  Beeinflussung  der  erkannten  subjektiven  Variationen  im 
Geldverkehr.  —  Wenn  ich  das  nun  zuspitzen  darf,  zunächst  ohne 
den  Beweis  dafür  zu  erbringen,  nach  der  Richtung  hin,  in  der  ich 
glaube  die  Lösung  zu  sehen,  so  wäre  das  zu  umschreiben:  aus 
einem  mehr  spekulativen,  mehr  anarchischen  Kapitalismus  wird 
ein  mehr  konsolidierter,  mehr  organisierter  Kapitalismus.  Das  be- 
darf noch  der  näheren  Erklärung.  Das  Spekulative  gehört  gewiß 
immer  zum   Wesen   des  Kapitalismus'),  aber  es  hat   verschiedene 


*)   Sombart,    Der  moderne  Kapitalismus.     Bd.  I. 
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Arten  und  Grade  des  »Spekulativen«  gegeben.    Um  ein  Beispiel  aus 
der  Sturm-   und  Drangperiode  des  Spekulativen  anzuführen'): 

»Many  fortunes  were  made,  and  many  wrecked,  amid  the 
vicissitudes  of  the  railway  mania;  and  the  domestic  history  of  the 
period  is  marked  by  numerous  incidents  of  a  painful  nature.« 

Oder  um  noch  beredtere  Worte  anzuführen  2): 

»Comprenez  donc  que  la  speculation,  le  jeu  est  le  rouage 
centrale,  le  coeur  meme,  dans  une  vaste  affaire  comme  la  notre  .  .  . 
On  perd,  mais  on  gagne,  on  espere  un  bon  numero,  mais  on  doit 
s'attendre  toujours  ä  en  tirer  un  mauvais,  et  l'humanite  n'a  pas 
de  reve  plus  entete  ni  plus  ardent,  tenter  le  hasard,  obtenir  tout 
de  son  caprice,  etre  roi,  etre  dieu!« 

Worte  von  Saccard,  dem  Helden  in  Zolas  L'argent,  desselben 
Saccard,  den  Sombart^)  merkwürdigerweise  zum  T3''pus  der  führenden 
Geister  in  allen  Hausseperioden  machen  will.  Denn  das  ist  die  ganz 
typische  Emporkömmlingspsychologie,  der  Draufgänger,  der  nichts 
zu  verlieren  und  alles  zu  gewinnen  hat,  ist  ein  Typus  aus  den 
Durchbruchsjahrzehnten.  Gewiß  gibt  es  auch  heute  solche  Leute, 
sie  machen  vielleicht  auch  viel  von  sich  reden;  aber  heute  sind 
doch  nicht  die  Emporkömmlinge  die  Leiter  der  Volkswirtschaft, 
vielmehr  Leute,  die  schon  »etwas«  zu  verlieren  haben,  und  eo  ipso 
weniger  wild  darauflosspekulieren,  mehr  Organisatoren,  weniger 
Spekulanten  sind  (somit  verschiebt  sich  das  Hauptgewicht  zwischen 
den  drei  Eigenschaften  des  kapitalistischen  Unternehmers,  die  Som- 
bart  angeführt  hat).  Das  »So  viel  wie  möglich«  im  Gewinn  erscheint 
jetzt  mehr  in  der  Form,  »so  andauernd  wie  möglich«  als  »so  schnell 
wie  möglich«.  Aber  immerhin  ist  zu  betonen,  daß  diese  Tendenz 
des  weniger  Spekulativen,  mehr  Organisierten  hier  keineswegs  als 
die  allgemeine  Tendenz  im  Wirtschaftsleben  dargestellt  werden 
darf.  Sie  ist  allerdings  sehr  weitreichend:  —  aber  trotzdem  wollen 
wir  keineswegs  behaupten,  daß  diese  Tendenz  die  alleinige  für 
eine  Generalsynthese  des  modernen  Wirtschaftslebens  in  Betracht 
kommende  wäre,  ihre  Tragweite  zu  untersuchen  wäre  Aufgabe 
einer  besonderen  Arbeit.  Es  genügt  hier  festzustellen,  daß  diese 
Tendenz  wenigstens  vorhanden  ist,  und  gerade  für  das  Xotenbank- 
wesen  hat  sie,  wie  aus  der  folgenden  Untersuchung  näher  hervor- 
gehen wird,  eine  ganz  eminente  Bedeutung  gehabt.    Nur  um  darauf 

^)   Bremner,    The  industries  of   Scotland,   Edinburgh   1S69,  p.  91. 
-)  Zola,    L'argent,  p.  119 — 120. 

*)   S  o  m  b  a  r  t  ,    Die  deutsche  Volkswirtschaft  im  19.  Jahrhundert,  2.  Aufl. 
Berlin  1909.     S.  79. 


hinzuweisen,  um  welche  Zusammenhänge  es  sich  hierbei  handelt, 
sei  hier  schon  die  Konjunkturregulierung  als  ein  Beispiel  des 
»weniger  Spekulativen«  erwähnt,  der  Schutz  der  Währung  als  Bei- 
spiel des  »mehr  Organisierten«.  Aber  wie  nochmals  hervorgehoben, 
es  handelt  sich  nur  um  eine  Tendenz  für  gewisse  Teile  des  Wirt- 
schaftslebens, wobei  von  den  Tendenzen  in  andern  Gebieten  des 
Wirtschaftslebens  nichts  ausgesagt  wird,  eventuell  handelt  es  sich 
—  wir  werden  in  späteren  Teilen  unserer  Arbeit  darauf  zurück- 
kommen — ,  sogar  um  eine  Tendenz,  die  auch  für  diese  Teile  nur 
eine  gewisse  Zeit  nachweisbar  ist  und  z.  B.  sogar  für  die  nächste 
Zukunft  nicht  mehr  gelten  wird. 

Wir  wollen  von  den  einzelhistorisch  gebundenen  Sonder- 
merkmalen absehen  und  das  »Prinzipielle«  der  Institution  der 
Zentralnotenbank  überhaupt  suchen.  Aber  was  heißt  das,  »prin- 
zipiell« zu  sein?  Es  muß  von  all  den  möglichen  Prinzipien  der 
wirtschaftlichen  Betätigung  im  Gesellschaftsleben  eine  ganz  be- 
stimmte Kombination  darstellen,  die  hier  hervortritt,  und  je  mehr 
diese  Prinzipien  überhaupt  hervortreten,  je  deutlicher  wird  dadurch 
das,  was  wir  als  prinzipiell  zu  bezeichnen  geneigt  sind.  Diese 
»Geneigtheit«  wird  in  der  Mehrzahl  der  Fälle  wirklich  nicht  mehr 
als  ein  instinktiver  Glaube  sein.  Wir  wollen  nun  bewußt  unrea- 
listisch sein,  wenn  man  nämlich  unter  realistisch  versteht  eine  Ab- 
spiegelung des  tatsächlichen  Einzelverlaufes  in  jedem  Lande.  Aber 
auch  wer  diesen  Einzelverlauf  zu  schildern  versteht,  muß  aus  der 
Überfülle  des  »Tatsächlichen«  das  aussuchen,  was  wesentlich  ist, 
bewußt  aber  kann  diese  Auswahl  nur  sein,  wenn  sie  nach  gewissen 
Prinzipien  —  denn  diese  Prinzipien  sind  das  Wesentliche  —  ge- 
schieht. Nicht  anders  wollen  auch  wir  verfahren,  wenn  wir  jetzt 
alle  wichtigen  Länder  zusammennehmen,  um  das  ganze  Zeitalter 
zu  erfassen.  Hier  tritt  noch  deuthcher  hervor,  daß  wir  von  sehr 
vielem  abstrahieren,  das  »UnreaHstische«  geht  insofern  noch  einen 
Schritt  weiter,  wir  befinden  uns  dann  den  grundlegenden  Prinzipien, 
wie  wir  sie  in  den  wichtigsten  Ländern  eines  ganzen  Zeitalters  jetzt 
vertreten  finden,  um  noch  einen  Schritt  näher.  Das  bloße  instink- 
tive und  manchmal  wahllose  Sammeln  von  historischem  Material 
haben  wir  durch  gewisse  Prinzipien  in  ein  planvolles  Sammeln  ver- 
wandelt, treiben  dann  weder  Geschichte  in  dem  üblichen  Sinne 
noch  Theorie,  sondern  bringen  ein  nach  theoretischen  Gesichts- 
punkten systematisiertes  Geschichtsmaterial. 

Welches  diese  theoretischen  Gesichtspunkte  sind  oder  über- 
haupt sein  können,  das  hängt  von  höheren  Problemen  der  Syste- 
matik  überhaupt   ab.     Wir  können   hier  bloß  auf  den  Zusammen- 
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hang  mit  diesen  höheren  Problemen  hinweisen,  in  der  Hoffnung, 
bei  einer  späteren  Gelegenheit  diese  Probleme  systematisch  be- 
handeln zu  können,  wovon  hier  in  gewisser  Hinsicht  eine  prak- 
tische Voruntersuchung  versucht  wird.  Wir  haben  bei  der  Kenn- 
zeichnung der  Eigenart  des  zu  behandelnden  Zeitalters  mit  einer  zu- 
nächst unbewiesenen  Behauptung  beginnen  müssen.  Ebenso  müssen 
wir  bei  der  Charakterisierung  der  *  wesentlichen«  Prinzipien  bei  der" 
Zentralnotenbank  auch  zunächst  mit  einer  unbewiesenen  Behaup- 
tung beginnen.  Den  Beweis  liefert  erst  die  ganze  kommende 
Untersuchung.  Damit  ist  unser  Spezialproblem  gelöst,  die  Zentrali- 
sation im  Notenbankwesen  erklärt.  Aber  trotzdem  müssen  wir 
auf  ein  zunächst  vielleicht  verborgenes  Problem  hinweisen,  das 
hierbei  ungeklärt  bleibt:  daß  nämlich  überhaupt  die  Rechnung  auf- 
ging, daß  die  zwei  anfänglichen,  unbewiesenen  Behauptungen  richtig 
ausgewählt  waren.  Das  ist  ein  formal-methodologisches  Problem, 
auf  dessen  Vorhandensein  wir  vielleicht  mehr  den  Theoretiker  als 
den  Praktiker  hinzuweisen  verpflichtet  sind,  das  aber  in  seiner  All- 
gemeinheit einer  späteren  prinzipiellen  Untersuchung  angehört. 

Nun  finden  wir  in  der  Zentralnotenbank  ein  starkes  zusammen- 
fassendes Sozialprinzip  verwirklicht:  ein  Handeln,  losgelöst  von  in- 
dividuellen Gewinnstrebungen,  im  Dienste  der  allgemeinen,  gemein- 
samen Interessen.  Die  Zentralnotenbank  ist  etwas  sozial  fest  Orga- 
nisiertes, das  wir  in  seiner  Entstehung  werden  kennen  lernen.  Der 
ganze  Entwicklungsprozeß,  der  zur  Zentralnotenbank  geführt  hat, 
ist  in  dieser  prinzipiellen  Zuspitzung  eine  allmähliche  Verwirklichung 
dieses  bei  ihr  wirksamen  sozial-organisierenden  Prinzips.  Wenn 
wir  nun  diesen  Prozeß  ganz  verstehen  wollen,  so  müssen  wir  vom 
theoretisch  entgegengesetzten  Extrem  ausgehen,  denn  erst  dadurch 
lernen  wir  überhaupt  diesen  Entwicklungsprozeß  vollständig  kennen. 
Es  wird  gerade  beim  theoretisch  entgegengesetzten  Extrem  das 
historische  Material  nicht  sehr  zahlreich  vertreten  sein,  je  mehr 
wir  dann  das  Extrem  verlassen,  um  so  reichlicher  fließt  das  histo- 
rische Material  und  wir  haben  nun  ein  Einteilungsprinzip,  wonach 
wir  das  historische  Material  theoretisch  bemeistern  können. 

Das  Wesentliche  aller  Banktätigkeit  ist  nun,  Kredit-  und  Geld- 
geschäfte in  verschiedenen  Kombinationen  miteinander  zu  vereini- 
gen. Der  Kredit  bringt  etwas  Zukunftsmäßiges.  Das  Wechseldiskon- 
tierungsgeschäft ist  das  der  Gegenwart  noch  am  nächsten  liegende 
von  allen  diesen  Zukunftsgeschäften,  es  ist  darum  also  nur  die 
nächstliegende  Zukunft,  die  von  der  Zentralnotenbank  sozial  organi- 
siert wird.  Die  Geldaufgabe  der  Zentralnotenbank  ist  eine  Gegen- 
wartsaufgabe  der  Zentralnotenbank,   die   aber,   indem   sie  auf  eine 
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spätere  Einlösung  verschoben  wird,  einen  gewissen  zukunftsmäßigen 
Anstrich  bekommt.  —  Geld  und  Kredit  gehören  verschiedenen 
Sphären  an,  aber  nun  wird  das  Geld  genommen  in  der  möglichst 
kreditmäßigen  Erscheinung  und  der  Kredit  in  der  möglichst  geld- 
mäßigen Erscheinung,  und  auf  dieser  Kombination  beruht  die  Zen- 
tralnotenbank: das  Geld,  an  sich  gegenwartsmäßig,  aber  durch  die 
Währungspolitik  in  die  Zukunft  hineingefügt  wird  und  der  Kredit, 
an  sich  zukunftsmäßig,  aber  dem  man  durch  die  DiskontpoUtik  den 
Schwerpunkt  nach  der  Gegenwart  hin  verlegt.  Hierin  sehen  wir  nun 
im  abstrakten  Umriß,  der  aber  in  der  kommenden  Untersuchung 
seinen  lebendigen  Inhalt  bekommen  wird,  das  theoretisch  Wesent- 
hche  von  der  historischen  Erscheinung  der  Zentralnotenbank. 

Nun  war  der  eine  Endpunkt  unserer  Untersuchung  die  Zentral- 
notenbank als  Idealtypus,  folglich  muß  der  andere  Endpunkt  der 
Untersuchung  das  idealtypisch  dezentralisierte  Notenbankwesen  sein. 
Wenn  die  jMöglichkeit  dieser  zwei  Idealtypen  zugegeben  wird,  so  muß 
man  auch  zugeben,  daß  eine  idealtypische  Entwicklung  von  dem  einen 
Idealt3'pus  zu  dem  andern  auch  möglich  ist.  Wobei  ich  meine  Schilde- 
rung der  Entwicklung  so  weit  ausdehne,  daß  damit  diese  zwei  theo- 
retischen Extreme  als  Anfangs-  und  Endpunkt  der  Schilderung  stehen 
werden.  Eine  Selbstverständlichkeit  ist  es  hierbei,  daß  wir  uns  von 
den  historischen  Einzelentwicklungen  völlig  entfernen,  wir  sind  in  dem 
Sinne  bewußt  »unrealistisch«,  —  um  nämlich  das  Prinzipielle  finden 
zu  können.  Und  weil  wir  das  Prinzipielle  allein  untersuchen,  wird  der 
Einzelhistoriker  durch  Einfügung  seiner  speziellen  historischen  Be- 
dingtheiten sich  hierbei  auch  zurechtfinden  können  ^),  so  daß  wir  gerade 
damit  alle  konkrete  Einzelentwicklungen  besser  verstehen  können. 
Aber  gerade  weil  wir  uns  von  jeder  einzelhistorischen  Entwicklung 
entfernen,  und  weil  wir  zugleich  die  denkbar  extremste  Entwicklung 
schildern,  darf  unsere  Beweisführung,  wenn  sie  richtig  geführt  wird, 
Anspruch  auf  Allgemeingültigkeit  erheben,  zunächst  für  das  west- 
europäische Kulturgebiet,  aber  insofern  dies  als  vorbildlich  für  die 
moderne  Kultur  aufzufassen  ist,  auf  Allgemeingültigkeit  schlechthin.  — 

Es  war  notwendig,  diese  methodologischen  Grundlagen  der 
Arbeit  etwas  ausführlicher  auseinanderzusetzen,  um  alle  Mißver- 
ständnisse auszuschließen,  um  so  eher,  als  es  für  unser  Problem 
notwendig  war,  teilweise  methodologisch  neue  Wege  zu  suchen. 

^)  Vielleicht  wird  diese  Untersuchung  die  Anregung  geben  können,  einzelhi- 
storische Untersuchungen  zu  veranstalten,  wie  sich  im  Einzelfall  der  hier  ganz  all- 
gemein geschilderte  Vorgang  abgespielt  hat. 


I.  HAUPTTEIL. 


Die  wirtschaftliche  Verursachung  der  modernen 
Zentralnotenbank. 

Ä.  Die  reditlidie  Grundlage. 

Wie  jeder  wirtschaftliche  Vorgang  muß  auch  der  von  uns 
untersuchte  sich  in  bestimmten  Rechtsformen  abspielen.  Aber 
wenn  es  im  allgemeinen  gilt:  »es  kommt  der  Nationalökonomie 
zur  Beobachtung  der  sozialen  Wirtschaft  w-eniger  auf  die  Einzel- 
ausgestaltung eines  Rechtes  an,  als  auf  gewisse  grundsätzliche 
Einrichtungen,  in  deren  konkreter  Anwendung  und  Durchführung 
dann  jene  sozialwirtschaftlichen  IMassenerscheinungen  auftreten« 
(Stammler^)  —  so  gilt  das  auf  jeden  Fall  ganz  besonders  für  eine 
idealtv'pisch  gedachte  volkswirtschaftliche  Erscheinung. 

Nun  wollen  wir  nach  dem  oben  Ausgeführten  gewissermaßen 
mit  einer  doppelten  Isolierung  arbeiten:  einmal  greifen  wir  aus  der 
ganzen  Entwicklung  eine  Tendenz  allein  heraus  unter  vorläufiger 
Vernachläßigung  sämtlicher  anderen,  sodann  lassen  wdr  diese 
Tendenz  viel  reiner  hervortreten  als  jemals  in  der  Wirklichkeit, 
indem  wir  sie  von  dem  einen  idealt}-pischen  Extrem  zum  andern 
verfolgen.  Das  muß  auch  für  unsere  rechtlichen  Voraussetzungen 
entscheidend  sein.  Der  rechtliche  Zustand  im  Endpunkt  ist  eine 
weitgehende  juristische  Regulierung,  Organisierung.  Daraus  ergibt 
sich,  daß  wir  als  Anfangspunkt  so  wenig  Voraussetzungen  betr. 
juristische  Organisierung  wie  möglich  machen  müssen,  die  weit- 
gehendste rechtliche  Freiheit  wie  sie  den  Forderungen  des 
Manchestertums  entsprach.  In  welchem  Grade  diese  Freiheit  ver- 
wirklicht worden  ist,  ist  ein  Problem,  das  uns  erst  später  angeht, 
wir  machen  hier  vorläufig  diese  Voraussetzung,  weil  wir  wissen, 
damit  die  denkbar  extremste  Entwicklung  zu  schildern,  in  welches 


^)   Stammler,  Wirtschaft  und  Recht,  3.  Aufl.  Leipzig  1914,   S.  201. 
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Schema,  —  gerade  weil  es  so  weitumfaßend  ist  — ,  jede  einzel- 
historische Entwicklung  mit  ihren  speziellen  Einschränkungen  und 
Eigenarten  hineinzufügen  ist. 

Die  Rechtsgrundsätze  des  Manchestertums  —  also  Freizügig- 
keit, Freihandel,  Gewerbefreiheit,  freie  Konkurrenz,  Freiheit  des 
Arbeitsvertrags  und  der  Eigentumsverwendung:  das  sind  die  »ge- 
wissen grundsätzlichen  Einrichtungen«,  die  wir  hier  zugrunde 
legen  wollen.  Aber  für  unser  Spezialproblem  sind  noch  einige 
Rechtsgrundsätze  für  das  Bankwesen,  auch  derselben  Ideenwelt 
entnommen,  besonders  zu  erwähnen. 

Im  Wechselrecht  setzen  wir  den  Rechtsprinzipien  des 
Manchestertums  entsprechend  voraus:  Allgemeine  Wechselfähigkeit, 
so  daß  man  sich  um  die  Person  des  Schuldners  nicht  weiter  zu 
kümmern  hat,  als  daß  man  seine  Zahlungsfähigkeit  kennen  muß, 
im  übrigen  ist  bestimmend  die  bloße  Form  des  Wechsels,  nicht 
also  das  dem  Wechsel  zugrunde  liegende  Rechtsverhältnis. 
Weiter  ist  der  Wechsel  nicht  mehr  an  eine  Messe  gebunden, 
sondern  auch  in  dieser  Hinsicht  »frei«  —  darf  selbst  den  Ort  und 
die  Zeit  angeben,  wo  er  zahlbar  ist^). 

Die  möglichst  weitgehende  Freiheit  in  den  Währungsverhält- 
nissen würde  bedeuten:  freie  Prägung  in  frei  zu  wählendem 
Metalle,  also  unter  Umständen  sogar  Bimetallismus,-)  und  weiter 
uneingeschränkte  Freiheit,  Wähningsmetall  durch  Metallsurrogate 
zu  ersetzen,  mit  andern  Worten:  Xotenbankfreiheit. 

Auch  für  die  Banken  sezten  wir  die  weitgehendste  Freiheit 
voraus;  wir  brauchen,  um  das  zu  entwickeln,  uns  hier  sogar  nicht 
weiter  von  der  Wirklichkeit  zu  entfernen,  als  die  konsequent 
manchesterlichen  Vorschläge  zu  wiederholen,  welche  i.  J.  1836 
von  einem  englischen  Parlamentskomitee  vorgeschlagen  wurden:^) 
Keine  Kontrolle  über  die  Gründung  von  Banken,  oder  Einschränkung 
über  Höhe  des  Kapitals,  oder  Zahl  und  Höhe  der  Aktien,  oder 
über  einzuzahlendes  Kapital,  oder  Veröffentlichung  der  Passiven 
und  Aktiven  oder  Handel  in  Aktien.  Ebenso  für  das  Börsenwesen 
die  weitgehendste  Freiheit  von  staatlicher  Regulierung:  jedermann 
hat  zur  Börse  Zutritt,  die  Quantität  und  Qualität  der  Geschäfte 
ist  gänzlich  dem  freien  Ermessen  der  Kontrahenten  überlassen. 

*)  Kuhns,  Die  Bedeutung  des  Wechsels  für  den  Geschäftsverkehr,  2.  Aufl. 
Berlin  1869,  S.  20,  24,  28  f.  —  Leist,  Privatrecht  und  Kapitalismus,  Tü- 
bingen 1911,   S.  io6  f. 

-)   Rochussen,    Währung,  Banken  und  Handel,  Berlin  1896,   S.  52. 

')  Levi,    History  of  British  GDmmercc,  London   1872,  p.  203. 
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B.  Privatwirtschaftlich-dynamische  Untersuchung  im 
Rahmen  der  volkswirtschaftlichen  Entwicklung. 

Man  kann  sich  den  Entwicklungsprozeß,  den  wir  untersuchen 
wollen,  auf  zweierlei  Art  vorstellen.  Entweder:  man  betrachtet 
die  Zentralnotenbank  als  das  Zentrum,  auf  welches  verschiedene 
Gruppen  von  Privatwirtschaften  in  ihrer  Entwicklung  hintendieren, 
oder  aber  man  geht  vom  Standpunkte  der  ganzen  Volkswirtschaft 
aus  und  betrachtet  die  Zentralnotenbank  als  ein  Objekt  dieser 
allgemein-volkswirtschaftlichen  Entwicklung.  Diese  zwei  Möglich- 
keiten der  Untersuchung  wollen  wir  hier  natürlich  beide  benützen. 

Die  erste  Betrachtungsweise,  wobei  wir  gewissermaßen  von 
der  Peripherie  der  Volkswirtschaft  ausgehen,  und  die  Wirkung  auf 
die  als  zentrales  Resultat  gedachte  Zentralnotenbank  untersuchen, 
ist  in  gewisser  Hinsicht  eine  privatwirtschaftliche.  Hierbei  ent- 
fernen wir  uns  allerdings  etwas  von  der  Privatwirtschaftslehre  in 
Weyermann-Schönitzschem  Sinne  ^).  Diese  Verfasser  wollen  ihre 
Wissenschaft  mit  dem  etwas  unglücklichen  naturwissenschaftlichen 
Vergleich  von  der  Zelle  im  Organismus  erklären,  die  auch  allein 
für  sich  untersucht  werden  soll,  ebenso  wie  die  Beziehungen 
zwischen  den  Zellen  (Volkswirtschaftslehre).  Es  hängt  vielleicht 
mit  diesem  Vergleich  zusammen,  daß  sie  immer  eine  gewisse 
»organische«  Gebundenheit  der  ^> Zelle«  voraussetzen,  sie  wollen 
die  Betriebsorganisation,  Rentabilität  usw^  untersuchen  und 
letzten  Endes  privatwirtschaftliche  Idealtypen  aufstellen.  —  Wenn 
man  sich  von  dieser  organischen  Gebundenheit  entfernt,  merkt 
man  sofort,  daß  das,  was  die  Verfasser  treiben  wollen,  in  erster 
Linie  die  eine  Hälfte  der  Privatwirtschaftslehre,  die  Statik  der 
Privatwirtschaft  ist.  Uns  interessiert  nun  hier  im  Gegenteil  die 
von  Weyermann-Schönitz  doch  wohl  vernachlässigte  Dynamik  der 
Privatwirtschaft:  wie  und  mit  welchen  Folgen  entwickelt 
sich  die  Privatwirtschaft  im  Rahmen  der  übrigen  volks- 
wirtschaftlichen Entwicklung?  Hier  darf  vielleicht  noch 
hinzugefügt  werden,  daß  bei  der  Fragestellung  nach  der  Ent- 
wicklung der  Privatwirtschaft  im  Rahmen  der  volkswirtschaftlichen 
Entwicklung  vielleicht  sogar  noch  demonstrativer  zu  Tage  tritt, 
wie  die  Privatwirtschaft  durch  und  durch  eine  sozialökonomische 
Erscheinung  ist,  weil  hier  jede  Veränderung  der  Privatwirtschaft 
auf  Veränderungen  der  Sozialwirtschaft  zurückzuführen  ist,  wodurch 


1)   Weyermann-Schönitz,    Wissenschaftliche  Privatwirtschaftslehre, 
Karlsruhe  191 2. 
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wir  in  dieser  privatwirtschaftlichen  Untersuchung  gewissermaßen 
schon  ein  Spiegelbild  der  sozialwirtschaftlichen  Entwicklung  be- 
kommen (deshalb  natürlich  noch  keine  sozialwirtschaftliche  an  und 
für  sich).  Daß  hier  diese  privatwirtschaftlichen  Untersuchungen 
etwas  übermäßig  viel  Raum  in  Anspruch  nehmen  werden,  wird 
man  angesichts  der  Wichtigkeit,  —  wie  sich  gleich  herausstellen 
wird  — ,  vieler  von  diesen  Problemen  verzeihen,  nur  des  Zusammen- 
hanges wegen  werde  ich  schon  in  der  privatwirtschaftlichen  Unter- 
suchung manches  vorwegnehmen,  was  ein  anderer  vielleicht  anders 
klassifiziert  hätte. 

Zunächst  müssen  wir  die  Frage  vorausschicken,  welche  Gruppen 
von  Privatwirtschaften  kommen  für  unser  Problem  in  Betracht? 

Wir  waren  von  dem  theoretischen  Extrem  der  vollkommenen 
Notenbankfreiheit  ausgegangen  und  finden  als  mit  ihnen  korre- 
spondierend die  Privatwirtschaften  der  Noteninhaber  und  Kredit- 
nehmer und  als  eine  Kombinierung  von  beiden  die  Banken  und 
Börsen.  Man  würde  auch  auf  fernerliegende  Ursachen  zurück- 
greifen können  —  jede  Erscheinung  in  der  Volkswirtschaft  hängt 
ja  immer  irgendwie  zusammen  mit  jeder  anderen,  aber  es  scheint  mir 
nicht  nötig.  Durch  das  oben  Dargelegte  hatten  wir  erkannt,  was 
an  der  Zentralnotenbank  »wesentlich«  ist,  indem  wir  solche  Er- 
scheinungen in  der  Volkswirtschaft  herausgreifen,  die  mit  diesen 
»wesentlichen«  Erscheinungen  bei  der  Zentralnotenbank  zusammen- 
hängen, z.  B.  Notenausgabe  bei  der  Zentralnotenbank  und  Noten- 
inhaber der  Volkswirtschaft,  erkennen  wir,  wenn  wir  zu  einem 
positiven  Resultat  gelangen:  die  Ursachen  des  Wesentlichen 
bei  der  Zentralnotenbank.  Fernerliegende  Zusammenhänge 
dürfen  unberücksichtigt  bleiben.  Wenn  es  uns  gelingt,  die 
»historischen«  Ursachen  von  dem  »theoretisch«  Wesentlichen  bei 
der  modernen  Zentralnotenbank  festzustellen,  geben  wir  damit 
eine  »Theorie  der  Entwicklung«,  indem  hier  das  theoretisch  Ent- 
scheidende der  Entwicklung  hervortritt,  äußerlich  sogar  gekleidet 
in  der  Form  einer  (man  verzeihe  das  Wort!)  »abstrakten  Ent- 
wicklung«. Wir  stellen  damit  fest,  aus  welchen  historischen  Ur- 
sachen heraus  die  Entstehung  der  modernen  Zentralnotenbank  in 
ihrer  prinzipiellen  Eigenart  zu  verstehen  ist. 

1.  Noteninhaber. 

Die  Banknote  dient,  indem  sie  das  Metallgeld  ersetzt,  dem 
Verkehr  und  ist  folglich  in  ihrer  Entwicklung  von  der  Entwicklung 
des  Verkehrs  abhängig.    Der  Verkehr  ist  durch  die  neuen  Verkehrs- 
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mittel  erleichtert,  ist  billiger  und  sicherer  geworden  und  gleich- 
zeitig müssen  diese  Möglichkeiten  der  Verkehrsbenutzung  von  der 
gegen  früher  viel  reicheren  Volkswirtschaft  in  viel  höherem  Grade 
verwirklicht  werden:  der  Verkehr  ist  massenhaftiger  geworden. 
Das  ist  ganz  kurz  die  neue  Situation,  in  welche  die  auch  dem 
Verkehr  dienende  Banknote  gekommen  ist.  Welche  neuen 
Forderungen  müssen  nun  die  Banknoteninhaber  an  die  Bank- 
noten stellen? 

Es  kommt  hier  vor  allem  eine  Wirkung  der  Verkehrsent- 
wicklung in  Betracht:  die  Vereinheitlichung  des  Ganges  der  Volks- 
wirtschaft, Vereinheitlichung  in  qualitativer  und  quantitativer 
Hinsicht. 

Zunächst  in  qualitativer  Hinsicht.  Es  war  der  alte  Zustand 
(nach  unseren  Voraussetzungen  eines  möglichst  dezentrahsierten 
Notenbanks)^stems):  Eii:e  Notenbank,  die  mit  ihrer  Provinz  eng 
verbunden  ist,  die  Einwohner  kennen  kaum  die  Noten  von  anderen 
Stellen^),  dagegen  werden  hier  die  Noten  wie  Geld  aufgefaßt ^j 
und  zirkulieren  von  Hand  zu  Hand  als  solches.  Und  was  die 
Stellung  des  Staates  zu  diesen  Banknoten  betrifft,  so  hatten  wir 
vorausgesetzt,  daß  der  Staat  sich  so  wenig  wie  möglich  in  das 
Wirtschaftsleben  hineinmischt,  der  Staat  hat  dann  auch  wenig 
eigene  Unternehmungen,  es  werden  uns  Beispiele  von  solchen 
Fällen  berichtet^),  bei  denen  der  Staat  keinen  gesetzlichen  Kurs 
der  Münzen  festgesetzt  hatte,  es  galt  vielmehr  nur  ein  offi- 
zieller Kurs,  zu  dem  die  Münzen  an  die  —  allerdings  wenig  in 
Frage  kommenden  —  öffentlichen  Kassen  zugelassen  wurden. 
Die  Annahme  von  Banknoten  —  berichtet  uns  Poschinger^)  — 
wurde  an  den  Staatskassen  nicht  geduldet,  weil  dadurch  der  Staat 
mit  den  Privatinteressen  in  ^Mitleidenschaft  gezogen  wurde,  und 
eine  Kollision  von  Staat  und  Privaten  wollte  man  eben  vermeiden. 

Das  war  etwa  der  alte  Zustand.  Nun  kann  man  sich  den 
Umschwung  zunächst  rein  äußerlich  klarlegen:  die  Umlaufsge- 
schwindigkeit wurde  durch  den  intensiveren  Verkehr  ungemein 
gesteigert,  die  Unterschiede,  die  früher  zwischen  m.ehr  und  weniger 

^)  Quin,  The  trade  of  Banking,  London  1S33,  p.  217.  Ich  bemerke  zu 
diesen  und  folgenden  Quellen-Xachweisen  prinzipiell,  daß  sie  lediglich  dazu  dienen, 
durch  Beispiele  aus  dem  praktischen  Leben  eine  Kontrolle  der  theoretischen  De- 
duktion zu  geben,  eine  Preisgabe  dieser  deduktiven  Methode  liegt  mir  völlig  fem. 

^)    13.   Kongreß  deutscher  Volkswirte,  Berlin   1879,   S.  74. 

')   Greciano,   Du  röle  de  l'etat  en  matiere  monetaire.     Paris  1S96,  p.  15. 

*)  Poschinger,  Bankwesen  und  Bankpolitik  in  Preußen.  Band  III, 
Berlin  1879.     S.  98. 


entwickelten  Gegenden  bestanden,  müssen  —  rein  mathematisch 
betrachtet  —  kleiner  werden,  wenn  sämtliche  Umlaufsgeschwindig- 
keiten sich  erhöhen:  die  Xote  bleibt  z.  B.  nur  V/j  so  lange  Zeit 
bei  jedem  Inhaber,  dadurch  vermindern  sich  die  Unterschiede 
zwischen  den  verschiedenen  Inhabern.  Das  deutet  schon  auf  ein 
Verschwinden  der  provinziellen  Eigenarten  der  Banknoten  hin. 
Xoch  wichtiger  sind  die  engeren  Beziehungen  zwischen  den 
einzelnen  Provinzen,  provinzielle  Eigenarten  müssen  hier  ver- 
schwinden, wenn  man  sich  überhaupt  wirtschaftlich  verständigen 
will.  Hatten  wir  ursprünglich  als  theoretisches  Extrem  voraus- 
gesetzt, daß  rechtlich  die  unbeschränkte  Währungsfreiheit  in  frei 
zu  wählendem  ]\Ietalle  besteht,  so  wird  diese  rechtliche  Befugnis 
eine  wirtschaftliche  Unmöglichkeit.  Wenn  für  den  Kaufmann 
diejenige  Währung  'die  beste  ist,  mit  der  er  gute  Geschäfte  macht, 
so  muß  man  sich  vorstellen,  wie  schlecht  er  dann  solche  Währungs- 
zustände  finden  muß,  —  wovon  uns  Beispiele  berichtet  werden  ^)  — , 
wenn  er  die  Banknoten  in  zwei  Pakete  sortieren  muß:  i.  die  gfansf- 
baren,  das  sind  Noten  von  solventen  Banken  der  eigenen  Stadt; 
2.  die  nicht  gangbaren,  das  sind  alle  anderen.  Es  kommen  dann 
Vorschläge  auf  wie  solche-):  die  Kaufleute  einer  Stadt  tun  sich 
zusammen  und  bestimmen,  welche  Noten  sie  annehmen  wollen. 
Besonders  schwierig  werden  die  Verhältnisse  dort,  wo  viele  kleine 
Banknoten  zirkulieren^),  die  besonders  für  den  Verkehr  zwischen 
Fabrikanten  und  Händlern  einerseits  und  Arbeitern  bezw.  Konsu- 
menten andererseits  in  Betracht  kommen,  —  denn,  auch  wenn  die 
kleinen  Banknoten  hauptsächlich  dem  Lokalverkehr  dienen,  müssen 
sie  auch  im  Bedarfsfalle  weiter  zirkulieren  können*).  So  entsteht 
die  Forderung  von  Einlösungsstellen,  bekanntlich  ein  in  früheren 
Zeiten  außerordentlich  aktuelles  Problem.  So,  —  um  ein  paar 
Beispiele  aus  jenen  Streitigkeiten  anzuführen  — ,  wird  von  der 
Handelskammer  Darmstadt  gefordert^),  daß  in  Frankfurt  Ein- 
lösungsstellen errichtet  werden,  die  Handelskammer  Worms  ist 
dagegen,  da  sie  findet,  daß  es  besser  sei,  wenn  das  Landesgeld 
im  Lande  bleibe,  um   keine  Schwankungen   des  Verkehrs  herbei- 

')  P  r  a  g  e  r  ,  Die  Reichsbankidee  in  den  Vereinigten  Stsiaten.  Berlin 
1903.     S.  15. 

')  Hertz,    Die  deutschen  Zettelbanken,  Hamburg  1856,  S.  62. 

^)  T  o  o  k  e  und  Newmarch,  Geschichte  der  Preise.  Deutsch  von 
Asher.     Dresden  1858/59.     Bd.   I,   S.  667. 

*)   Wagner,    System  der  Zentralbankpolitik.     Freiburg  1873,   S.  62. 

')  Deutscher  Handelstag,  Vergleichende  Übersicht  des  Ganges  der  Industrie, 
des  Handels  und  Verkehrs.     Berhn   1865,   S.  6. 
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zuführen.  Das  was  die  Handelskammer  Worms  hier  verlangte, 
war  die  alte  Sicherheit,  die  in  den  alten  abgeschlossenen  provinziellen 
Zuständen  noch  bestand,  die  Handelskammer  Darmstadt  war  den 
neuen  Verhältnissen  mehr  gerecht  geworden.  Dieser  Wunsch 
nach  fungiblen  Zahlungsmitteln  kommt  aber  außerdem  in  Wider- 
streit mit  den  Wünschen  der  alten  bestehenden  Banken;  so  hat 
man  in  Berlin ')  Mißtrauen  gegen  die  Noten  der  kleinen  Banken 
in  Meiningen,  Dessau,  Bückeburg  usw.;  diese  Noten  strömen  zurück 
mit  2  bis  4%  Disagio.  Und  wenn  die  kleinen  Banken  gegenüber 
diesen  Forderungen  sich  mit  allerlei  Aushilfsmitteln  zurechtzufinden 
suchten,  so  etwa  jede  Filiale  nur  diejenigen  Noten  einlösen  zu 
lassen,  die  von  der  betr.  Filiale  selbst  ausgegeben  worden  sind,  — 
wie  es  in  den  Vereinigten  Staaten  vorkam  -)  — ,  so  hat  das  nur 
dieselbe  Wirkung:  Disagio  tritt  ein,  und  zwar  Disagio  lediglich 
weil  die  Notenbanken  den  erhöhten  Anforderungen  des  Verkehrs 
nicht  mehr  gerecht  werden  konnten.  Die  Noten  können  eventuell 
vollkommen  sicher  sein,  —  das  Problem  der  Sicherheit  der  Noten 
wird  uns  später  beschäftigten  — ,  aber  wenn  der  Noteninhaber 
sich  damit  zu  trösten  versucht,  daß  das  Disagio  bei  einer  sicheren 
Bank  nicht  größer  werden  kann,  als  die  Zinsdifferenz  bis  zu  dem 
Termin,  wenn  die  Note  eingelöst  wird  ^),  so  hilft  das  nicht  über 
die  Tatsache  des  Disagios  und  damit  der  Erschwerung  des  stärker 
gewordenen  Verkehrs  hinweg.  Ja,  dieses  Bedürfnis  wird  so  stark 
empfunden,  daß  es  sogar  politische  Bedenken  in  den  Hintergrund 
drängen  kann:  so  waren  im  alten  Königreich  Hannover  preußische 
Banknoten  beliebter  wie  hannoveranische*),  und  im  Jahre  1873 
fassen  die  Kaufleute  in  Braunschweig  eine  Resolution,  lieber  eine 
Filiale  der  Preußischen  Bank  als  eine  eigene  Bank  zu  bekommen  5). 
Und  schließlich  ändert  sich  in  unseren  Voraussetzungen  allmählich 
noch  eins,  —  wir  werden  in  anderem  Zusammenhang  auf  die 
Begründung  näher  eingehen  —  der  Staat  wird  von  dem  dichteren 
Verkehr  auch  getroffen,  seine  Umsätze  vermehren  sich,  er  muß 
offen  zeigen,  welche  positive  Stellung  er  dem  Wirtschaftsleben 
gegenüber  einnehmen  will:  so  hat  seine  Beschlußfaßung,  welche 
Noten  und  Münzen  er  an   den  Regierungskassen    annehmen   will, 

')  Bericht  der  Ältesten  der  Kaufmannschaft  von  BerUn  für  das  Jahr  1S66. 
Berlin  1867,   S.  76. 

^)  P  r  a  g  e  r  ,    a.  a.  O.   S.  22. 

2)  Hertzberg,  Om  kredittens  begreb  og  voesen.  Christiania,  1S77, 
S.  49. 

*)  Wagner,     Zettelbankpolitik.     S.  23. 

*)  15.  Kongreß  deutscher  Volkswirte.     Berhn  1874.     S.  134. 


-     48     — 

eine  immer  größere  Bedeutung;  so  klagt  man  z.  B.  an  der  Berliner 
Börse  ^),  daß  die  Goldkronen  nicht  im  Verkehr  bleiben,  weil  die 
Regierungskassen  dafür  keinen  bestimmten  Kurs  haben.  Also 
auch  hier  dasselbe  Bedürfnis,  daß  hinsichtlich  der  Zirkulations- 
fähigkeit keine  Unterschiede  bestehen,  weil  jeder  Unterschied 
eben  ein  Hindernis  bedeutet.  So  hat  man  das  hübsche  Wort  von 
der  »dezimalen  Logik«  geprägt,  um  das  Bedürfnis  dieser  denkbar 
höchsten  Vereinfachung  des  Verkehrs  zu  kennzeichen. 

Aber  so  einfach  war  das  Problem  nicht  aus  der  Welt  ge- 
schafft. Denn  die  vorhandenen  Zahlungsmittel  waren  eben  nicht 
fung-ibel  und  wurden  nun  —  da  das  die  Voraussetzung  des  ex- 
tensiv  und  intensiv  gesteigerten  Verkehrs  war  —  als  fungibel  be- 
handelt. So  wird  uns  berichtet-),  der  Notenbedarf  sei  so  groß, 
daß  man  die  Noten  ohne  weiteres  annimmt,  in  der  Hoffnung,  daß 
man  sie  schon  weiter  vergeben  kann.  Wenn  der  Verkehr  stärker 
geworden  ist,  so  ist  auch  die  Konkurrenz  der  Geschäftsleute  stärker 
geworden,  und  dann  fordert  es  die  Kulanz  gegenüber  den  Kunden, 
daß  man  ihre  Noten  annimmt.  Ja,  von  England  erfahren  wir^), 
die  Banken  können  ihren  Kunden  keine  Erleichterungen  ver- 
weigern und  müssen  dann  Noten  der  wichtigsten  Banken  halten, 
die  gefordert  werden  können.  Die  Noten  können  dann  nicht  mehr 
nach  der  verschiedenen  Bonität  der  Banken  beurteilt  werden, 
sondern  man  setzt  sich  darüber  hinweg:  so  lange  die  Noten  von 
der  Bank  eingelöst  werden,  zirkulieren  sie,  nachher  nicht  ^)  — 
wird  aus  Frankreich  berichtet  — ,  so  werden  gute  und  schlechte 
Noten  gleich  behandelt.  Auch  andere  Zahlungsmittel  werden, 
gleichgültig,  ob  sie  es  verdienen  oder  nicht,  als  gleichwertig  hin- 
genommen: die  Handelskammern  klagen  vielfach  über  Couponzirku- 
lation ^).  Vor  allem  aber,  wie  Poschinger®)  berichtet,  geht  ein 
guter  Wechsel  durch  die  ganze  Handelswelt  wie  eine  Banknote  — 
wobei  wir  allerdings  hinzufügen  müssen,  daß  was  ein  guter  Wechsel 
ist,   sich   erst   bei    der   Einlösung   herausstellt.      Wenn    allgemeine 


^)  Berichte  der  Ältesten  der  Kaufmannschaft  von  Berlin  für  das  Jahr  1862, 
S.  65:  für  das  Jahr  1863,   S.  80.     Ähnlich    Wagner,    Zettelbankpolitik,   S.  48. 

2)  H  e  r  t  z  ,  a.  a.  O.  S.  64.  Ähnlich  W  o  1  o  w  s  k  i  in  Enquete  sur  les 
principes  etc.     II,  p.  187. 

3)  Quin,  The  trade  of  Banking  in  England,  embracing  the  substance  of 
the  evidence  taken  before  the  secret  Committee  of  the  House  of  Commons.  London 
1833.     p.  240  (Question  2829,  2857,   Glyn). 

■')   Courcelle-Seneuil,  La  banque  librc,  Paris  1867.     p.  91. 
•'')   Wagner,    Zettelbankpolitik,   S.  672. 
«)   P  o  s  c  h  i  n  g  e  r  ,     Bd.  11,   S.  183. 
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Wechselfähigkeit  eingeführt  ist,  so  kommen  so  viele  persönliche 
Soliditätsfragen  mit  in  Betracht,  die  bei  der  ganz  unpersönlichen 
Banknote  eben  fehlen  und  vollends  wenn  der  Wechsel  selbst  Zeit 
und  Ort  seiner  Zahlbarkeit  angeben  darf,  so  ist  das  wieder  eine 
Quelle  der  Differenzierungen  in  der  Güte  des  Wechsels  als  Verkehrs- 
instrument, wobei  man  wiederum  nur  zu  leicht  das  nicht  fungible 
Zahlungsmittel  als  fungibel  hinnimmt  in  seinem  Bedürfnis  nach 
fungibeln  Zahlungsmitteln. 

Das  wird  manchmal  auch  gut  gehen,  aber  ebenso  wie 
in  dieser  gesteigerten  Produktion  die  Rückschläge  in  der  Krisis 
kommen,  so  kommen  auch  die  Rückschläge  im  Verkehr,  und  da 
bricht  mit  einem  Male  die  Kette  der  Zahlungsverpflichtungen. 
Dann  zeigt  sich  wie  wenig  fungibel  die  Zahlungsmittel  waren,  die 
man  als  fungibel  hingenommen  hatte.  Von  den  Wechseln  erst 
recht  nicht  zu  reden,  da  man  jetzt  sämtlichen  mißtrauen  muß, 
auch  die  Noten  werden  schwer  begebbar.  Die  der  kleinen  Banken 
versucht  man  vor  allen  Dingen  los  zu  werden,  wenn  möglich  zur 
Einlösung  zu  präsentieren,  und  die  kleinen  Banken  sind  nun  am 
allerw'enigsten  dafür  gerüstet.  Ein  allgemeines  Mißtrauen  tritt  ein, 
das  vielleicht  bei  politischen  Krisen  noch  deutlicher  hervortritt,  so 
schwindet  der  Kredit  nach  der  Februarrevolution  auch  in  Deutschland 
gänzlich^),  bei  Kriegsgerüchten  werden  immer  Banknoten  zur 
Einlösung  präsentiert-).  Und  das  sind  Erscheinungen,  die  damals 
viel  schwieriger  waren  als  etwa  die  heutigen  Parallelerscheinungen, 
weil  hier  nicht  ein  ganz  allgemeines,  sondern  ein  konkret  bestimmtes 
Mißtrauen  sich  einstellt  gegen  Zahlungsmittel,  denen  man  unbe- 
rechtigterweise Eigenschaften  zugetraut  hatte,  worauf  sie  selbst 
keinen  Anspruch  erhoben  oder  erheben  durften. 

So  bereitet  sich  ein  Umschwung  vor.  Man  merkt,  daß  man 
die  Fungibilität  der  Banknoten  nicht  ohne  Rücksicht  auf  die 
Sicherheit  der  Banken  hinnehmen  darf,  aber  andererseits  hat  man 
die  Fungibilität  unbedingt  nötig.  Diese  zwei  Forderungen  der 
Sicherheit  und  der  Fungibilität  kann  nun  die  größere  Bank  er- 
füllen, denn  je  mehr  Vertrauen  eine  Bank  genießt,  desto  mehr 
Abnehmer  findet  sie  für  ihre  Noten  ^).  Aber  diese  größere  Bank 
kommt  nicht  von   selbst.     Und  wiederum  vereinigen  sich  hier  zwei 

^)  Libbert,  Wie  ist  der  gegenwärtigen  Geldkrisis  sofort  und  auf  immer 
kräftig  entgegenzuwirken?     Schwedt  1848,   S.  9. 

2)   P  o  s  c  h  i  n  g  e  r  ,  a.  a.  O.  Bd.  I.    S.  249. 

^)  Über  die  Gefahren  der  Erweiterung  einer  Zentralbank  zu  einer  Kredit- 
anstalt (anonym).     Heidelberg  1869.     S.  59. 

He   ander,  Zentralnotenbanken.  4 
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Gedankengänge.  Einerseits  muß  der  Staat,  um  den  primitivsten 
Anforderungen  des  Verkehrs  gerecht  zu  werden,  einen  Münzfuß 
feststellen.  Wenn  nun  eine  Bank  auch  Noten  anstatt  dieses  Geldes 
ausgeben  darf,  muß  man  dafür  sorgen,  daß  das  Publikum  nicht 
darunter  leidet  \l  Andererseits  wiederum  muß  der  Staat  ein 
Machtwort  sprechen,  wenn  er  bestimmt,  welche  Xoten  er  annehmen 
will-).  Und  schließlich  war  auch  der  Boden  der  geeignetste  zu 
einem  Eingriff  des  Staates,  um  nur  ein  Beispiel  anzuführen  aus 
dem  klassischen  Lande  der  Bankentwicklung  ^):  die  Privatbankiers 
in  London  gaben  so  lange  Xoten  aus,  »bis  die  Bank  von  England 
einen  so  fest  begründeten  Ruf  bekommen  hatte,  um  das  Publikum 
dazu  zu  bewegen,  ihre  Xoten  vor  denjenigen  der  privaten  Häuser 
vorzuziehen,  welche  allmähUch  mit  diesem  Teil  ihres  Geschäftes 
aufhörten,  das  im  Jahre  17,50  vollkommen  aufhörte«.  Diese  schon 
sehr  früh  beobachtete  Tendenz  macht  sich  dann  allmählich  mehr 
merkbar,  man  fühlt  dann  immer  mehr  das  Bedürfnis,  daß  der 
Staat  auf  dem  so  vorbereiteten  Boden  sein  ^Machtwort  sprechen 
wird.  Hierzu  muß  sich  dann  der  Staat  entschließen  z.  B.  in  einer 
schweren  wirtschaftlichen  Krisis,  wo  ohne  dieses  Machtwort  ent- 
weder der  Wirtschaftsorganismus  oder  der  politische  Organismus 
zusammenzubrechen  droht,  und  da  muß  nun  die  eine  oder  wenigstens 
überwiegende  Xotenbank  hieraus  hervorgehen.  So  z.  B.  wäre  der 
Eingriff  der  englischen  Regierung  in  die  Wirtschaftskrise  von  1857*) 
nicht  möglich  gewesen,  wenn  sie  sich  nicht  an  ein  überwiegendes 
X'oteninstitut  hätte  wenden  können  —  hier  haben  wir  also  die 
schon  bestehende  Zentralnotenbank,  wodurch  der  Eingriff  erst 
mögUch  wird.  Deutlicher  tritt  der  Kausalzusammenhang  hervor 
bei  dem  Verhalten  der  französischen  Regierung  in  der  Februar- 
revolution. Am  23.  Februar,  am  Tage  vor  der  Revolution,  spricht 
man  sich  in  der  Deputiertenkammer  noch  für  die  Beibehaltung 
der  Departementalbanken  aus^),  dann  kommen  durch  die  Revolution 
solche  Stockungen  im  Verkehr,  daß  am  15.  ^lärz  der  Zwangskurs 
über  die  Noten  der  Bank  von  Frankreich  verhängt  wird,  das 
Dekret  enthält  —  was  hier  die  Hauptsache  ist  —  auch  folgende 
Bestimmung*;:   xLes  banques  departementales   durent   recourir   au 


^)    Quin,    a.  a.  O.  S.  93  (Question  2097,  Ward). 

2)   13.  Kongreß  deutscher  Volkswirte.     Berlin  1872,   S.  77. 

2)  L  a  w  s  o  n  ,    The  history  of  Banking.     2nd  ed.     London   1855,  p.  213. 

*)  T  o  o  k  e    und    N  e  \v  m  a  r  c  h  ,    a.  a.  O.  Bd.  II,   S.  634/635. 

*)   Scharling,    Bankpolitik,  Kjebenhavn  1900,   S.  225. 

•)  Courtois,    Histoire  des  banques  en  France.     Paris  1881,  p.  173. 


—  Se- 
meme procede.«  Da  aber  nicht  alle  Provinzbanken  dasselbe 
Vertrauen  genossen  im  ganzen  Lande,  wird  der  Zwangskurs  jeder 
Provinzbank  auf  die  betr.  Provinz  beschränkt.  Das  wurde  nun 
ein  unhaltbarer  Zustand  und  am  27.  April  (bezw.  2.  Mai)  1848 
kommt  ein  neues  Dekret,  wodurch  die  Provinzbanken  zu  Filialen 
der  Bank  von  Frankreich  umgewandelt  werden.  Die  Begründung 
des  Gesetzes  ist  interessant  genug  um  der  Vergessenheit  entrissen 
zu  werden^): 

»Considerant  que  les  billets  des  banques  departementales 
forment  aujourd'hui,  pour  certaines  localites,  des  signes  monetaires 
speciaux,  dont  l'existence  porte  une  perturbation  deplorable  dans 
toutes  les  transactions; 

Considerant  que  les  plus  grands  interets  du  pays  reclament 
imperieusement  que  tout  billet  de  banque  declare  monnaie  legale 
puisse  circuler  egalement  sur  tous  les  points  du  territoire«  etc.  — 

Man  kann  nun  bei  der  Dezentralisation  höchstens  die  Publi- 
zitätspflicht und  möglichst  strenge  Geschäftsvorschriften  einführen. 
Erst  bei  der  Zentralnotenbank  ist  es  möglich,  den  Annahmezwang 
für  den  Verkehr  vorzuschreiben,  —  wir  sahen,  wie  sogar  der 
Zwangskurs  in  Frankreich  bei  Dezentralisation  nicht  durchzuführen 
war  — ,  und  gleichzeitig  bei  diesem  wirtschaftlich  viel  stärkeren 
Institut  die  allgemeine  Einlösungspflicht  dekretieren.  Hier  erst 
ist  das  Problem  der  Fungibilität  und  Sicherheit  der  Banknoten 
zu  einer  für  das  Verkehrsbedürfnis  akzeptablen  Lösung  gekommen. 

Wir  hatten  bis  jetzt  nur  die  neuen  qualitativen  Forderungen 
der  Noteninhaber  an  die  Banknoten  untersucht  und  gefunden,  wie 
diese  allein  zur  Forderung  führen  können,  der  Staat  solle  durch 
sein  Machtwort  die  ganze  Notenausgabe  wenn  möglich  an  einer 
Stelle  zentralisieren.     Nun  das  quantitative  Problem.  — 

Man  braucht  zunächst  ungeheuer  viel  mehr  Zahlungsmittel 
gegen  früher.  Dafür  genügt  die  Edelmetallproduktion  nicht  mehr, 
denn  je  größer  der  vorhandene  Edelmetallvorrat  wird,  eine 
prozentual  um  so  geringere  Vermehrung  bedeutet  die  jährHche 
Neuproduktion  an  Gold-),  und  der  Verkehr  hatte  sich  verviel- 
fältigt und  wuchs  mit  jedem  Jahr,  man  mußte  sich  von  der 
metallenen  Unterlage  emanzipieren.  Denn  nicht  nur  intensiv 
steigert  sich  der  Notenverkehr,  es  kommen  auch  neue  Gesell- 
schaftsklassen hinzu,  die  sich  der  Noten  bedienen,  und   vor  allem 

^)  Lois  et  Statuts  qui  regissent  la  Banque  de  France.    Paris  1902,  p.  67. 
2)  T  o  o  k  e    und    N  e  w  m  a  r  c  h  ,  a.  a.  O.  Bd.  I,   S.  659. 
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wenn  kleine  Banknoten  bestehen,  führt  die  verbesserte  Lage  der 
Mittelklasse  und  der  Arbeiter,  (die  jetzt  Geldlohn  bekommen),  zu  einem 
kolossalen  Mehrbedarf  an  Banknoten  i).  Auch  für  die  Geschäfts- 
kreise wird  aus  rein  privatwirtschaftlichen  Erwägungen  heraus 
ein  starkes  Notenangebot  eine  Notwendigkeit;  so  klagt  Mitte  der 
i86oer  Jahre  noch  die  Handelskammer  Dresden-),  daß  das  Fehlen 
eines  Bankinstitutes  es  dem  Einzelnen  notwendig  macht,  größere 
Summen  bei  sich  bereit  zu  halten.  Von  den  in  der  französischen 
Bankenquete  befragten  Handelskammern  wurden  nur  drei:  Mar- 
seilles (IV,  492),  Straßburg  (IV,  749)  und  HuU  (IV,  907)  von  anderen 
Erwägungen  —  Sicherheit  des  Notenumlaufes  —  geführt,  dagegen 
wollen  folgende  Handelskammern  einen  Notenumlauf,  der  sich  nur 
nach  den  Verkehrsbedürfnissen  richtet:  dAbbeville  (IV,  12),  Amiens 
(IV,  25),  Angers  (IV,  34),  Bordeaux  (IV,  103),  Lille  (IV,  434), 
Limoges  (IV,  459),  Nancy  (IV,  547),  Nantes  (IV,  564),  Rouen 
(IV,  662)  und  Wien  (IV,  872).  Aber  der  Notenbedarf  weist  noch 
andere  quantitative  Eigenheiten  als  die  bloße  Vervielfältigung 
auf.  Wenn  allgemein  die  Schuld  Verhältnisse  sich  vermehren,  so  z.  B. 
auch  der  Staat  größere  Schulden  macht,  mehr  H3''potheken- 
beleihungen  eingeführt  werden  usw.,  so  entstehen  für  diese  Zins- 
zahlungen periodische  Schwankungen  des  Notenbedarfs,  ebenso 
wenn  größere  Spezialisierung  in  Handel  und  Industrie  eingeführt 
wird^),  desto  größere  Schwankungen  auch  hier,  wenn  man  an  eine 
bestimmte  Saison  gebunden  ist,  hier  müssen  wiederum  die  Bank- 
noten die  »Lücke  ausfüllen«. 

Und  die  Lücke  wurde  ausgefüllt,  man  brauchte  viel  Bank- 
noten und  bekam  viel  Banknoten,  was  ja  oft  geradezu  als  der 
Zweck  der  Banken  dargestellt  wurde*).  Die  Notenausgabe  bot 
den  Banken  eine  Möglichkeit  zum  Verdienen,  und  wenn  man  ur- 
sprünglich Noten  brauchte,  um  den  Verkehr  bewältigen  zu  können, 
so  entstand  jetzt  die  Gefahr,  daß  die  Lawine  weiter  rollte  und 
nun  viel  zu  viel  Noten  ausgegeben  wurden,  so  daß  der  Verkehr 
jetzt  wiederum  in  Gefahr  kam,  weil  er  zu  viel  Banknoten  bekam, 
und  dann  mit  der  ihm  innewohnenden  neuen  Tendenz  zlir  Expansion 
sich  von  der  metallenen  Unterlage  gar  zu  viel  emanzipierte.     Die 

^)   Knies,    Der  Kredit,  Bd.  II.     Berlin  1879,   S.  472/473. 

*)   Deutscher  Handelstag,  a.  a.  O.   S.  126. 

')  Schübler,  Geld  und  Kapital,  Beiträge  zu  einer  deutschen  Bank- 
ordnung.    Stuttgart  1858.     S.  178. 

*)  Das  Bedürfnis  einer  Bank  in  volkswirtschaftlicher  Beziehung  (anonym). 
Berlin  1845,   S.  17. 
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Leichtigkeit,  Zahlungsmittel  zu  bekommen,  leistete  der  Unter- 
nehmungslust Vorschub  zur  erweiterten  Produktion,  die  erhöhte 
Nachfrage  trieb  die  Preise  in  die  Höhe,  wodurch  noch  mehr 
Noten  gebraucht  wurden,  wodurch  man  sich  noch  mehr  von  der 
metallenen  Unterlage  entfernte  und  so  weiter,  bis  dann  früher 
oder  später  der  Rückschlag  erfolgte. 

Aber  in  dieser  Entwicklung  nach  oben  wurde  nun  ein  neues 
privatwirtschaftliches  Interesse  bemerkbar:  lieber  etwas  von  der 
Aufschwungsbewegung  zu  opfern,  als  nachher  alles  Eroberte  bei 
dem  Rückschlag  wieder  zu  verlieren.  Also  ein  Beispiel  von  dem 
»weniger  Spekulativen,  mehr  Organisierten.«  Man  muß  die  Auf- 
wärtsbewegung organisieren!  Man  braucht  ja  in  der  Tat  nicht 
ein  unbegrenztes  Mehr  an  Noten,  sondern  es  gibt  ebenso  eine 
Grenze  nach  oben,  ebenso  wie  es  durch  das  Minimum  des  Verkehrs- 
bedarfs eine  Grenze  nach  unten  ^)  gibt.  Man  will  sich  zwar  von 
dem  metallenen  Vorrat  entfernen,  aber  nicht  unbegrenzt,  nicht  zu 
»spekulativ«,  man  sucht  auf  empirischem  Wege  ein  normales 
Verhältnis  zwischen  Notenumlauf  und  zu  haltender  Kasse  zu  finden. 
»You  do  not  want  a  cheap  Standard,  but  a  stead}'  Standard«  (Sir 
Robert  Peel).  Es  handelt  sich  hier  vielfach  um  Parallelerscheinungen 
zu  dem  Qualitätsproblem  der  Banknote  und  wir  brauchen  uns 
deshalb  nicht  zu  viel  in  die  Details  zu  verlieren.  Immer  stärker 
tritt  das  Bedürfnis  des  Verkehrs  nach  Regulierung  der  Quantität 
der  Notenausgabe  hervor,  auch  der  Staat  selbst,  der  von  den 
Geldwertschwankungen  in  Mitleidenschaft  gezogen  wird,  muß 
dazu  geneigter  werden.  Wenn  man  wieder  zu  einer  Regulierung 
unter  beibehaltener  Dezentralisation  schreitet,  so  kommt  die 
Schwierigkeit  des  Elastizitätsproblems.  Man  will  zwar  die  Regu- 
herung,  aber  unter  ganz  bestimmten  Verhältnissen,  die  aber  nicht 
im  Gesetze  angegeben  werden  können,  braucht  der  Verkehr  eben 
eine  kolossale  Erweiterung  des  Notenumlaufes,  eine  Erweiterung, 
die  keine  Inflation  bedeutet,  weil  alle  anderen  Zahlungsmittel  dann 
verschwinden.  Ein  Gedanke,  den  wir  z.  B.  schon  bei  Niebuhr^) 
finden:  »Dadurch  wird  die  Notwendigkeit  bedingt,  gleichzeitig 
mit  einer  Erweiterung  des  Bankverkehrs  mit  strengen  Maß- 
regeln gegen  die  Hausse  vorzugehen.  Beides  muß  Hand  in 
Hand  gehen«.  Aber  wenn  hier  den  Banken  freie  Hand  gelassen 
wird,  besteht  die  Gefahr,  daß  sie  durch  Konkurrenzerwägungen 
trotzdem    zu    inflationistischen    Erweiterungen    des    Notenumlaufs 

^)   T  o  o  k  e    und    N  e  w  m  a  r  c  h  ,    a.  a.  O.  II,   S.  664. 

2)  Niebuhr,    Bankrevolution  und  Bankreform,  Berlin  1846,   S.  86. 
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geführt  werden.  Wenn  das  einmal  eingetreten  ist,  oder  wenn  der 
Staat  in  einer  Krisis  den  Banken  die  Erlaubnis  zu  einer  über- 
normalen Notenausgabe  gegegen  hat,  so  zeigt  sich  hier  wiederum, 
daß  nur  die  einheithche  Organisation  weiterhilft,  die  nicht  den 
Verkehr  privatwirtschaftlich  auszubeuten  versucht,  sondern  selbst 
in  den  Dienst  des  Verkehrs  tritt.  Das  ist  die  einzige  Möghchkeit, 
wenn  man  die  Elastizität  will,  und  die  Inflation  nicht  will.  Und 
wieder  ist  es  nur  durch  das  ^Machtwort  des  Staates,  daß  das  eine 
durchgeführt,  das  andere  verhindert  wird,  was  mit  einem  freien 
privatwirtschaftlichen  Interesse  der  Banken  schlechterdings  unver- 
einbar ist.  Darum  stellte  man  sich  in  der  französischen  Banken- 
quete vergebens  die  Frage,  ob  Zentralisation  oder  Dezentralisation 
an  und  für  sich  schon  für  die  Ausdehnung  der  Xoten  vorteilhafter 
sei  und  bekam  die  widersprechendsten  Antworten  darauf.  Und 
so  sehen  wir  auch,  wie  in  den  tatsächlich  bestehenden  Xotenaus- 
gabebestimmungen  die  obigen  Gedankengänge  immer  wiederkehren: 
einmal  ist  das  Xotenminimum  angegeben,  einmal  das  Xotenmaximum, 
hier  das  Verhältnis  von  MetaUkasse  zu  Xotenumlauf  prozentual 
angegeben,  dort  der  Größe  nach  bestimmt,  und  überall  kehrt  als 
leitender  Grundgedanke  wieder:  Elastizität  ohne  Inflation,  staatliche 
Unterbindung  der  privatwirtschaftlichen  Ausbeutung  des  Verkehrs. 
Das  Prinzip  der  Dritteldeckung  bedeutet  hiernach:  das  Prinzip  der 
Solidität  darf  nicht  weiter  zurückgedrängt  werden,  als  daß  es 
mindestens  halb  so  stark  wie  die  spekulative  Expansionstendenz 
sein  muß.  Die  Wechseldeckung  ermöglicht  es,  den  Schwankungen 
des  Verkehrsbedarfes  zu  folgen,  soweit  dabei  das  Soliditätsprinzip 
nicht  beeinträchtigt  wird.  Das  Verkehrsbedürfnis  ist  herrschend 
geworden  und  hat  die  alten  Rechtsgrundsätze  der  unbegrenzten 
Freiheit  im  Wirtschaftsleben  über  den  Haufen  geworfen.  Und 
dieses  Verkehrsbedürfnis  war  das  Bedürfnis  i.  derjenigen,  die  von 
wirtschaftlichen  Dingen  nichts  verstehen  und  darum  von  den 
Besserwissenden  ausgebeutet  werden  und  deshalb  besser  fahren, 
wenn  sie  nach  dem  Prinzip  des  beschränkten  Untertanenverstandes 
behandelt  werden  (darum  das  Verbot  der  kleinen  Banknoten!)  und 
2.  das  Bedürfnis  derjenigen,  die  in  der  neuen  Art  von  wirtschaft- 
lichem Kampfe  schon  als  Sieger  hervorgegangen  waren,  die  der 
Unsicherheit  genug  hatten,  die  darum  die  alte  Freiheit  opferten 
und  jetzt  alle  —  auch  die  Mittelschichten,  die  nicht  daran  interessiert 
waren  —  in  eine  feste  Organisation  zusammenschlössen,  die  erst 
die  Sicherheit  gewähren  konnte.  »Weniger  spekulativ,  mehr 
organisiert!". 


—     55     — 
2.  Die  Kreditnehmer. 

Wir  hatten  bisher  nur  die  Noteninhaber  betrachtet,  und  zwar 
d3'namisch-privat\virtschaftHch,  also:  vom  Standpunkte  des  betr. 
Interessenten  untersucht,  welche  neue  Forderungen  er  in  einer 
veränderten  Umgebung  stellen  muß,  und  mit  welchem  Erfolge  er 
seine  Forderungen  durchführen  kann.  Dieselben  Fragen  wollen 
wir  uns  nun  bei  den  Kreditnehmern  stellen. 

Obwohl  natürlich  auch  hier  viele  Probleme  ineinander  über- 
greifen, bezw.  parallel  laufen,  so  tun  wir  —  der  Uebersicht  wegen 
—  auch  hier  am  besten,  wenn  wir  das  qualitative  von  dem  quanti- 
tativen Kreditproblem  sondern,  wobei  es  sich  in  diesem  Zusammen- 
hang nur  um  das  Kreditproblem  vom  Standpunkte  der  Kredit- 
nehmer handelt. 

In  früheren  Zeiten  war  der  Kredit  eine  sehr  seltene  Er- 
scheinung und  vor  allem:  stark  persönlich  gebunden,  »Kredit« 
war  »Vertrauen«.  x\uf  dem  kleinen  Lokalmarkte  konnten  durch 
Zufälligkeiten  die  größten  Preisschwankungen  entstehen,  welche 
die  Solidität  eines  Kaufmanns  sofort  in  Frage  stellten;  die  Ver- 
bindungen waren  schlecht,  wann  di'e  neue  Ware  eintreffen  würde 
und  in  welchem  Zustande,  konnte  niemand  wissen,  —  sich  für 
eine  Zahlung  auf  eine  bestimmte  Frist  festzulegen  konnte  riskant 
genug  werden. 

Aber  hier  änderten  sich  die  Verhältnisse.  Der  größere 
Kapitalreichtum,  —  dessen  Entstehung  wir  nicht  zu  untersuchen 
haben,  sondern  als  bekannt  voraussetzen  — ,  schafft  eine  größere 
Fähigkeit,  Kredit  zu  geben  und,  —  was  uns  hier  zunächst  in- 
teressieren wird,  —  Kredit  zu  nehmen.  Es  wurde  eine  mehr  all- 
gemeine Erscheinung,  daß  man  etwas  hatte,  als  Sicherheit  darzu- 
bieten: man  war  reicher  geworden.  Und  dieser  Reichtum  war 
Bestandteil  eines  größeren  und  deshalb  von  den  äußersten  Preis- 
schwankungen verschonten  Marktes^)  geworden  durch  die  besseren 
Verkehrsverbindungen.  Hierdurch  konnte  auch  viel  mehr  als 
früher  Kredit  in  der  Fremde  gegeben  werden,  was  zu  einem 
Ausgleich  der  Zinssätze  führte.  Der  Klredit  hatte  nicht  mehr  den 
stark  persönlichen  Charakter,  war  mehr  sachlich  und  deshalb 
besser  schätzbar  und  vergleichbar  geworden,  wie  dies  z.  B.  bei 
den  Aktiengesellschaften  besonders  deutlich  hervortritt.  Eine  all- 
gemeine Xivellierung  der  Kreditverhältnisse  durch  allgemeine, 
besser  vergleichbare  Kreditwnirdigkeit  ist  also  die  erste  qualitative 


^)   V.   Schulze-Gävernitz,  Der  Großbetrieb.     Leipzig  1S92,   S.  73. 
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Veränderung  bei  den  Kreditnehmern,  die  wir  feststellen  können: 
die  Risikoprämien  haben  nicht  mehr  so  große  Unterschiede,  da- 
durch werden  die  äußerlich  sichtbaren  Zinssätze  mehr  ausgeglichen. 
Aber  mitten  in  dieser  Xivellierung  können  wir  wieder  eine  neue 
Differenzierung  beobachten.  Durch  den  schnelleren  Umsatz  braucht 
man  nur  ein  -  kleineres  Lager  zu  halten  ^),  der  Kredit  kann  hier 
kurzfristiger  werden.  Eine  Tendenz,  die  man  überall  nachweisen 
kann:  Maschinen  werden  herangezogen,  wodurch  der  Produktions- 
prozeß schneller  geht,  die  Landwirtschaft  führt  industrielle  Xeben- 
betriebe  ein  und  braucht  jetzt  auch  kurzfristigen  Kredit,  im  Handel 
begünstigt  man  durch  Kassarabatte  den  schnellen  Umsatz,  führt 
darum  auch  einen  summarischen  Wechselprozeß  -),  eigene  Handels- 
gerichte usw.  ein. 

Das  scheinen  mir  die  zwei  qualitativen  Hauptveränderungen 
zu  sein,  die  für  unser  Problem  in  Betracht  kommen:  die  allgemeine 
Nivellierung  und  Vergleichbarkeit  der  Kreditwürdigkeit  und  die 
Differenzierung  der  Kreditbeziehungen  nach  der  Fristigkeit. 

Die  Xivellierung  und  quantitative  Vergleichbarkeit  der  Kredit- 
würdigkeit haben  außerordentliche  Wirkungen  gehabt.  Indem  die 
Preisunterschiede  durch  den  verbesserten  Verkehr  ausgeglichen 
werden,  kann  für  den  Gewinn  schon  eine  Verschiedenartigkeit  der 
Zinssätze  ausschlaggebend  werden :  die  Kapitalien  werden  leichter 
beweglich.  Aber  indem  durch  den  verbesserten  Verkehr  das  Ab- 
satzgebiet erweitert,  die  Tendenz  zum  Großbetrieb  gestärkt  wird^), 
legen  die  Abnehmer  in  der  Ferne  Wert  darauf,  welche  Kredit- 
bedingungen ihnen  gewährt  werden,  und  der  Grossist  wiederum 
ist  daran  interessiert,  daß  seinem  Abnehmer  an  seinem  Orte  keine 
Schwierigkeiten  in  Kredithinsicht  gemacht  werden  —  es  bildet 
sich  so  allmählich  eine  große  Kredit-Interessengemeinschaft.  Alle 
Kapitalbecken  treten  miteinander  in  Kommunikation,  da  alle  in  — 
wenn  nicht  direkten,  dann  indirekten  —  Kreditbeziehungen  stehen: 
so  kann  der  Getreidehändler  seinen  Umsatz  vermehren,  wenn  die 
Landwirte  durch  billigere  Hypotheken  bessere  Düngungsmethoden 
einführen  können,  um  nur  ein  solches  Beispiel  anzuführen.  So 
.stark  war  in  dem  Konkurrenzkampf  dieses  Bedürfnis  nach  Kredit, 
der  auf  jeden  Fall  nicht  teurer  oder  verhältnismäßig  kleiner  als 
der  Kredit  der  Konkurrenten  war,  daß  man  hier  alle  anderen  Be- 


*)  T  o  o  k  e  und    N  e  w  m  a  r  c  h  ,    a.  a.  O.   Bd.  II,   S.  184. 
^)   Dieser  Zusammenhang  wird  schon  hervorgehoben  von  v.    M  y  1  i  u  s  ,    Der 
Handel.     Köln  a.   Rh.   1829,   S.  69. 

3)   Sax,     Die  Verkehrsmittel.     Wien   1879,  Bd.  II,   S.  59. 
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denken  fallen  ließ.  Für  langfristige  Zwecke  nahm  man  kurzfristigen 
Kredit,  die  Landwirtschaft  wurde  —  auch  für  nicht  industrielle 
Betriebe  —  zum  Wechselkredit  geführt.  Für  Anlagezwecke  wurde 
kurz  kündbarer  Kredit  in  Anspruch  genommen.  Alles  Erscheinungen, 
die  nur  die  Reaktion  darauf  waren,  wie  die  Banken  selbst  alle 
Kredite  durcheinander  warfen:  Noten-  und  Hypothekarkredit 
wurden  verbunden,  Obligations-  und  kaufmännischer  Kredit,  wo- 
durch der  einzelne  Kreditnehmer  über  »seine  natürliche  Grenze« 
getrieben  wurde,  wenn  er  nicht  des  Kredithungers  sterben  wollte 
im  Konkurrenzkampfe.  Hier  traten  also  die  verschiedenen  Kapital- 
becken in  Übertreibung  der  schon  bestehenden  Tendenz  in  eine 
noch  viel  engere  Kommunikation.  Durch  schlechten  Ernteausfall 
in  einer  Provinz  mußten  große  Kapitalien  an  eine  andere  Provinz 
geschickt  werden^),  ähnliche  Erscheinungen  können  in  der  Industrie 
auftreten,  die  heimischen  Banken  können  schwerer  Kredit  gewähren, 
und  die  fremden  Banken  benutzen  vielleicht  das  neue  Kapital  für  ganz 
andere  Kreditarten,  wodurch  die  Kreditnehmer  in  der  benachteiligten 
Provinz  auch  »unnatürlichen«  Kredit  in  Anspruch  nehmen.  Ganz  be- 
sonders, wenn  in  der  Hauptstadt  sich  ein  Geldmarkt  entwickelt,  der 
—  vor  dem  Entstehen  von  zahlungsausgleichenden  Methoden  — 
viel  kurzfristiges  Kapital  in  Anspruch  nimmt,  dann  wird  die  Provinz 
an  Kredit  unterernährt,  und  muß  zu  Kreditsurrogaten  greifen. 

Die  alte  Erscheinung:  es  geht  eine  Zeitlang,  der  Rückschlag 
kommt.  Hier  zeigt  sich  erst  recht,  wie  man  sich  gegen  die  andere 
Tendenz,  die  wir  angegeben  hatten,  versündigt:  nicht  beobachtet, 
welche  Differenzierungen  nach  der  Fristigkeit  des  Kredits  gemacht 
werden  müssen.  Xun  werden  erstens  alle  langfristig  angelegten 
kurzfristigen  Kredite  gekündigt.  Zweitens  muß  aber  eine  noch 
viel  größere  Kreditkündigung  eintreten  durch  die  Fehler,  die  von 
den  Kreditgebern  gemacht  worden  waren,  also  die  Zusammen- 
knüpfung von  Noten-  und  Hypothekenkredit  usw.  Es  werden 
zahlreiche  Unschuldige  in  Mitleidenschaft  gezogen,  und  allgemein 
muß  bei  den  Kreditnehmern  der  Wunsch  sich  geltend  machen, 
eine  Abgrenzung  der  verschiedenen  Kreditsphären  herbeizuführen; 
so  die  Hypothek enbeleihung,  die  Warenbeleihung,  der  kurzfristige 
Kredit.  So  wendet  sich  die  Stuttgarter  Handels-  und  Gewerbe- 
kammer-) und  ähnlich  die  Kammern  von  Heilbronn,  Ulm  und 
Reutlingen  gegen  das  Seyboldsche  Bankprojekt  für  Württemberg; 

^)   T  ucker,    The  theory  of  Money  and  Banks.     Boston  1839,  p.  295/296. 
^)   Hecht,    Bankwesen    und    Bankpolitik    in    den    süddeutschen    Staaten. 
Jena  1880,   S.  78. 
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sie   finden   darin    nicht   die   Garantien    für   eine   solide   Zettelbank, 
weil  sie  gleichzeitig  eine  Unternehmungsbank  sein  wolle. 

Der  kurzfristige  Kredit  ist  in  gewisser  Hinsicht  der  organi- 
sationsfähigste von  ihnen  allen ;  hier  treten  die  persönlichen  Nuancen 
am  allermeisten  in  den  Hintergrund,  weil  die  Stellung  von  mehreren 
soliden  Kaufleuten  sich  in  kurzer  Zeit  wahrscheinlich  nicht 
ändern  wird,  also  gewissermaßen  mehr  versachlicht  erscheint. 
Das  w^ar  also  dieses  vorher  ganz  unbekannte  Bedürfnis  von  kapital- 
kräftigen (und  durch  ihre  Kapitalkraft  quantitativ  vergleichbaren) 
Kaufleuten,  die  in  dem  neuen  vergrößerten  und  schnelleren  Ver- 
kehr große  Massen  von  kurzfristigem  Kredit  nötig  hatten  —  und 
dieses  Bedürfnis  wurde  nun  zusammengefügt  mit  der  Forderung 
nach  einer  Zentralnotenbank.  Man  wandte  sich  an  den  Staat,  der 
sich  nicht  nur  leicht  überzeugen  ließ  von  dem  großen  Bedarf  von 
Handel  und  Industrie  des  Inlandes,  welche  sonst  sehr  leicht  in 
Nachteil  gegenüber  dem  Auslande  kommen  würden,  sondern  der 
jetzt  auch  selbst  dem  kurzfristigen  Kredit  ein  größeres  Interesse 
zuwenden  mußte,  hing  doch  die  Beleihbarkeit  und  damit  Begehrt- 
heit seiner  an  Zahl  stattlich  vermehrten  Effekten  von  der  Organi- 
sation des  kurzfristigen  Kredits  ab,  für  welchen  die  Unterernährung 
an  einigen  Stellen  ebenso  gefährlich  wie  die  Überernährung  an 
anderen  Stellen  war.  Es  war  zunächst  nur  der  kurzfristige  Kredit, 
aber  der  kurzfristige  Kredit  im  ganzen  Lande,  der  organisiert 
werden  mußte.  Dann  war  die  einheitliche  Lösung  für  das  ganze 
Land  die  nächstliegende  Lösung,  denn  die  organisierte  Dezentrali- 
sation würde  kaum  das  bringen,  was  man  wünschte.  Wenn  ver- 
schiedene selbständig  organisierte  Geldmärkte  durch  die  organi- 
sierte Dezentralisation  entständen,  so  würden  leicht  Kapitalien 
von  dem  einen  zu  dem  anderen  fließen  können,  wieder  eine 
Unterernährung  eines  Geldmarktes  eintreten  können  (weniger 
Kredit,  als  er  seiner  Stellung  im  Konkurrenzkampfe  entsprechend 
glaubt  beanspruchen  zu  müssen),  wieder  die  alten  Divergenzen  ein- 
treten, Kapitalien  herangezogen  für  fremde  Arten  von  Kapital- 
bedarf usw.  Darum  lieber  die  Zentralnotenbank  als  Organisator 
des  kurzfristigen  Kredits  des  ganzen  Landes!  Sie  kann  nur  die 
allersi obersten  Papiere  nehmen  und  gerade  für  diese,  die  jetzt  so 
zahlreich  geworden  sind,  daß  sie  eine  große  selbständige  Kate- 
gorie bilden,  will  man  ja  Unterkunft  finden.  Entsprechend  den 
ganz  fungiblen  Noten,  kann  sie  nur  fungiblen  Kredit  erteilen, 
hierfür  ist  das  Nächstliegende,  daß  sie  überall  den  gleichen  Zins- 
fuß in  Anwendung  bringt.    Sic  kann  selbst  die  KapitaUen  dorthin 
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leiten,  wo  sie  am  meisten  nötig  sind,  sie  wird  nicht  von  privat- 
wirtschaftlichen Erwägungen  geleitet,  sondern  kann  überall,  wo 
es  volkswirtschaftlich  geboten  erscheint,  Kredit  zur  Verfügung 
stellen:  »Jeder  erhält  bei  der  Reichsbank  Kredit,  der  ihn  verdient« 
(v.  Dechend).  »No  one  who  offered  proper  security  failed  to  ob- 
tain  relief  from  this  house.«  (Der  Gouverneur  der  Bank  von  Eng- 
land in  der  Sitzung  September   1866.) 

So  wird  der  Staat  herangezogen  zu  dieser  Organisation,  aber 
nur  herangezogen,  nicht  hereingelassen.  Der  Staat  hat  auch 
Kreditnehmerinteresse,  aber  direkt  vor  allem  als  langfristiger 
Kreditnehmer;  dieses  wird  benutzt,  aber  darf  nicht  auf  Kosten 
der  anderen  Kreditnehmerinteressen  herrschend  werden;  darum: 
Selbständigkeit  der  volkswirtschaftlich  geleiteten  Zentralnotenbank 
gegenüber  dem  Staat  und  vor  allem  der  Staatskasse!  Wir  sagten 
vorher,  daß  allgemein  ein  Bedürfnis  nach  fester  Abgrenzung  der 
verschiedenen  Kreditsphären  sich  geltend  machte,  weil  sonst  die 
besseren,  zum  Teil  auch  indirekt  die  schlechteren  geschädigt 
werden.  Hier  ist  nun  auch  der  feste  Untergrund  geschaffen^), 
und  damit  auch  etwas  Festes  in  den  Geldmarkt  hineingebracht, 
den  Geldmarkt,  der  alle  Eigenschaften  des  Kapitahsmus  in  reiner 
Kultur  besitzt,  wo  sämtliche  Forderungen,  die  an  die  Personen  und 
Waren  gestellt  werden,  solche  sind,  die  alle  nur  im  Kapitalismus 
entstehen  können.  Diesem  Geldmarkt  wird  nun  in  einer  Beziehung 
die  Selbständigkeit  gegenüber  dem  Staate  genommen  und  zwar  auf 
seinen  eigenen  Wunsch:  es  werden  zwar  Privilegien  geschaffen, 
aber  solche,  die  für  die  Geschäftswelt  besondere  Vorteile  bringen  2). 

Während  das  quahtative  Kreditproblem  mehr  im  Hintergrund 
geschwebt  hat  und  für  die  Beteiligten  vielleicht  nicht  immer  ganz 
klar  geworden  ist,  hat  das  quantitative  Kreditproblem  die  größte 
Aufmerksamkeit  auf  sich  gezogen. 

Man  arbeitet  —  wie  wir  in  anderem  Zusammenhange  schon 
gesehen  hatten  —  zunächst  verhältnismäßig  ohne  Kredit;  der  Kredit 
im  Handel  war,  wie  schon  der  alte  Kameralist  Hoffmann^)  klagt. 


1)  Die  Eigenart  dieses  Vorganges  ist  zwar  schief  gedreht,  aber  doch  zum  Teil 
richtig  erkannt  in  der  Schmähschrift :  Bankberger,  Die  sogenannte  Deutsche  Reichs- 
bank, 2.  Aufl.  Berlin  1877,  S.  32 — 33.  —  Aus  ähnlichen  Gründen  ist  die  Opposition 
der  deutschen  Agrarier  gegen  die  deutsche  Reichsbank  vor  Organisation  des  land- 
wirtschaftlichen Kredits  zu  erklären.  Vergl.  Bankenquete,  Fragen  I — V.  Berlin 
1908,   S.  260. 

-)   Enquete  sur  les  principes  etc.     I,  90,   IV,  261. 

2)  Hoffmann,  Politische  Anmerkungen,  Heidelberg  1725,  Buch  VII,  Cap. 
XIII,  zit.  bei  Poschinger  a.  a.  O.  Bd.  I,   S.  24. 
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zu  riskant;  wo  man  andere  Gelegenheiten  hat,  das  Geld  sicher  und  ein- 
träglich anzulegen,  werden  diese  vorgezogen.  Ja,  der  gesunde  und 
vorsichtige  Händler  fordert  auch  nicht  Hilfe  von  den  Banken,  be- 
stätigt Samson  Ricardo^).  Wenn  wir  einen  früheren  Gedanken- 
gang hier  wieder  aufnehmen  dürfen  2),  so  bekommt  jetzt  der  De- 
taillist schneller  und  leichter  seine  Waren,  kann  also  für  denselben 
Gesamtumsatz  ein  kleineres  Lager  halten  wie  früher,  braucht  also 
weniger  Kapital,  und  folglich  (zunächst  wenigstens)  weniger  Kredit. 
Ebenso  der  Grossist:  für  dieselbe  Gesamtmenge  kann  ein  kleines 
Lager  bei  den  schnelleren  und  weniger  Irrtümern  ausgesetzten 
Verbindungen  ausreichen.  Diese  Tatsache  hat  nun  zwei  Wir- 
kungen: erstens  kann  man  leichter  eine  Unternehmung  gründen, 
da  dafür  weniger  Kapital  nötig  ist,  und  dieses  Kapital  kann  man 
dann  trotzdem  leihen,  und  zweitens  kann  man  die  frühere  ver- 
hältnismäßige A^erschuldung  beibehalten  um  —  dem  vergrößerten 
Reichtum  entsprechend  —  seine  Umsätze  zu  erhöhen.  Beides 
führt  zu  einer  außerordentlichen  Vermehrung  der  Kreditbeziehungen. 
Wenn  —  wie  z.  B.  in  Frankfurt  a.  M.^)  —  große  Geschäfte  be- 
standen, aber  keine  Banken,  so  mußte  man  nun  an  anderen  Stellen 
Kredit  gewähren,  wenn  man  überhaupt  Geschäfte  machen  wollte, 
es  entstand  eine  große  Anzahl  von  Wechseln,  wobei  beim  Verfall 
leicht  Schwierigkeiten  der  Einlösung  sich  einstellten.  An  anderen 
Stellen  wurde  man  durch  die  Verschuldung  zu  möglichst  großen 
Umsätzen  und  damit  neuen  Kreditbeziehungen  geführt.  Allgemein 
werden  nun  Banken  gegründet,  um  diesen  neuen  Forderungen  zu 
entsprechen:  in  Sachsen^)  empfindet  man  Mangel  an  Kapital,  dafür 
werden  Banken  gegründet,  Mendelsohn')  verspricht  sich  von 
den  Banken  erhöhte  Produktion,  vermehrtes  Kapital  —  das  Thema 
kehrt  in  unendlichen  Variationen  durch  die  ganze  ältere  Bank- 
literatur wieder.  Die  Kaufleute  wünschen  liberale  Diskontierung^) 
und  weil  man  billigen  (d.  h.  reichhaltigen)  Kredit  wünscht,  so  be- 
strebt der  Handel')  die  Konkurrenz  unter  den  Banken,  d,  h.  hier 
den  Notenbanken.    An  der  Berliner  Börse 8)  begrüßt  man  die  hohe 

')   Samson  Ricardo,  A  national  bank.     London   1838,  p.  38. 

2)  Vgl.  oben   S.  56. 

3)  Poschinger,  a.  a.  O.  Bd.  I,   S.  288. 

*)  Banck,  Geschichte  der  Sächsischen  Banken.     Berlin  1896,  S.  14. 

^)  Mendel  söhn.  Über  Zettelbanken,  zitiert  bei  Julius,  Bankwesen,  ein  neues 
Gespenst  in  Deutschland.     Leipzig  1846,   S.  9. 

•)   Poschinger,  a.  a.  O.  Bd.  I,   S.  136. 

')   13.   Kongreß  deutscher  Volkswirte,   Berlin  1872,   S.  71. 

*)  Bericht  der  Ältesten  der  Kaufmannschaft  Berlins  für  das  Jahr  1862.  Berlin 
1863.,   S.  67. 
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Metalldeckung  der  Bank,  da  der  Kaufmannsstand  dann  auf  billigen 
Kredit  hofft.  Auch  in  England^)  findet  man,  daß  Konkurrenz 
unter  den  Banken  »has  contributed  to  the  public  accomodation«. 
Aber  die  Kreditbeziehungen  haben  nicht  nur  die  Tendenz,  sich 
der  Größe  nach  zu  vermehren:  durch  die  gegen  früher  größere 
Spezialisierung  entstehen  mehr  an  eine  Saison  gebundene  An- 
schwellungen des  Kreditbedarfes  und  vor  allem  Quartalsbedürfnisse 
durch  die  sich  anhäufenden  Zahlungen.  Alles  drängt  zur  weiteren 
Ausdehnung  des  Kreditgebäudes,  die  dann  auch  kommt,  wobei 
jede  Ausdehnung  schon  den  Anstoß  zur  weiteren  Ausdehnung 
gibt,  denn  mit  diesem  leichter  zugänglichen  Kredit  läßt  sich 
wiederum  noch  leichter  verdienen.  Alle  Möglichkeiten  werden 
ausgenutzt,  man  greift  auch  zu  mehr  riskanten  Unternehmungen, 
man  stürmt  vorwärts  mit  Hilfe  des  leichten  Kredits,  versucht  mehr 
spezielle  Aufgaben,  die  mehr  von  Zufälligkeiten  abhängen.  Kurz, 
die  Konjunktur  geht  (evtl.  aus  dieser  Veranlassung  allein)  nach 
oben,  aber  erreicht  auch  ihren  Höhepunkt,  es  kommt  der  Rück- 
schlag. Mit  den  angespannten  Kreditverhältnissen  ist  man  beson- 
ders empfindlich  gegen  Preisschwankungen,  und  es  bricht  jetzt 
ungeheuer  viel  zusammen.  Es  zeigt  sich  wieder  eine  Differen- 
zierung der  Interessen  —  jetzt  auch  quantitativ  betrachtet  —  in 
der  allgemeinen  Nivellierung  nach  unten,  zu  den  billigen  Diskont- 
sätzen. Einer  Oberschicht  der  Zufriedenen  unter  den  Kredit- 
nehmern ist  mehr  daran  gelegen,  das  Eroberte  zu  behalten,  als 
noch  mehr  zu  verdienen,  wodurch  das  Ganze  eventuell  in  Gefahr 
gebracht  wird. 

Es  ist  dies  eine  Differenzierung,  die  auch  früheren  national- 
ökonomischen Theoretikern  nicht  unbekannt  ist.  So  hören  wir  die 
ganz  allgemeinen  abstrakten  Umrisse  schon  von  Rodbertus: 

»Jeder  dieser  verschiedenen  Perioden  liegt  eine  eigentümliche 
Entwicklungsstufe  der  Teilung  der  Arbeit  zugrunde.  Der  ersten 
die  anfängliche,  in  der  die  Teilung  der  Arbeit  erst  im  Begriff  ist, 
sich  zusammenzuziehen,  und  der  isolierte  Mensch  und  die  isolierte 
Familie  noch  die  Willkür  haben,  sie  zu  negieren.  Der  zweiten 
die  tatsächUche,  ausgebildete  Teilung  der  Arbeit,  w'o  der  Alensch 
schon  in  ihr  leben  muß,  weil  sonst  kein  Platz  mehr  für  ihn  da 
wäre.  Der  dritten  die  Erkenntnis  und  Bemächtigung  dieser  aus- 
gebildeten Teilung  der  Arbeit  durch  den  Geist  —  der  Beginn  des 


^)   Lawson,  The  History  of  Banking.    2nd  ed.     London  1855,  p.  265. 

2)   Rodbertus,  Zur  Erkenntnis  unserer  staatswirtschaftlicaen  Zustände.    §  9. 
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Reichs  der  Freiheit,  der  menschHchen  Autonomie,  auch  in  dieser 
Sphäre. « 

Viel  konkretere  Auffassung  hat  schon  Mangoldt^): 

»Wenn  dann  die  Zunahme  des  Wohlstandes  langsamer  vor 
sich  geht,  die  Bedürfnisse  sich  mehren  und  der  Erwerb  schwieriger 
wird,  so  tritt  eine  sorgsamere  A^ergleichung  der  möglichen  Gewinn- 
und  Verlust-Chancen  ein,  die  Gewinne  und  Verlaste  nähern  sich 
einander  und  ihr  gegenseitiges  Verhältnis  wird  ein  stetigeres.« 

Der  hier  geschilderte  Vorgang  im  Kreditprozeß  steht  natür- 
lich nicht  allein  da,  sondern  ist  eng  verflochten  mit  den  sonstigen 
Vorgängen  im  Wirtschaftsleben,  wofür  dieser  Kredit  gebraucht 
wird.  Nicht  die  bloßen  Gewinnrücksichten  eines  Thaer  gelten 
mehr  in  der  Landwirtschaft,  sondern  die  Dauerhaftigkeit  des  Er- 
trages, wie  sie  Lieb  ig  mit  der  Lehre  von  der  Statik  in  der  Land- 
wirtschaft propagierte,  die  dann  allerdings  nicht  mehr  eine  bloße 
Statik  im  technischen  Sinne  bleiben  darf  w4e  bei  Liebig,  sondern 
die  volkswirtschaftliche  Verflechtung  der  einzelnen  Landwirte  mehr 
hervortreten  lassen  muß.  Eine  ähnliche  Stabilisierung  der  wirt- 
schaftlichen Unternehmungen  und  damit  auch  ihrer  Kreditbedürf- 
nisse finden  wir  in  der  Entwicklung  der  zufälligen  freien  Schiff- 
fahrt zu  geregelter  Linienschiffahrt.  Im  Handel  wird  durch  das 
mehr  ausgebildete  Agenten-  und  Inseratenwesen,  durch  langjährige 
Verträge  ebenfalls  ein  stabileres  Verhältnis  geschaffen.  Der  In- 
dustrielle braucht  mit  mehr  Maschinen  mehr  feststehendes  Kapital, 
das,  wenn  es  auf  dem  Kreditwege  gesucht  v.ärd,  nicht  gekündigt 
werden  darf,  die  langjährigen  mittleren  Gewinne  gestatten  eine 
langsame  regelmäßige  Entwicklung  der  Betriebe,  wodurch  auch 
im  Gründungswesen  eine  neue  »solidere«  Richtung  festzustellen 
ist.  —  All  dies  sind  Veränderungen  nicht  nur  im  Bankwesen,  son- 
dern sie  lassen  auf  eine  Gesamtverschiebung  der  Orientierung  der 
Wirtschaftsbetriebe  schließen,  von  der  auch  das  Kreditleben  mit 
beeinflußt  wird,  ebenso  wie  es  selbst  hier  Einfluß  ausübt,  wodurch 
diese  Oberschicht  unter  den  Kj-editnehmern  entstehen  kann. 

Sie  wollen  deshalb  nicht  mehr  zusammengehen  mit  den 
tollsten  Spekulanten,  lieber,  wenn  möglich,  diese  Spekulation  ein- 
dämmen. Wie  Bernstein-)  es  ausdrückt:  »Die  wahnsinnigsten 
Auswüchse  kommerzieller  Spekulation  fallen  in  die  Zeit  des  An- 
bruchs  der   kapitahstischen    Ära  .  .  .     Auf   dem    Gebiet    der    In- 

^)  Mangoldt,  Grundriß  der  Volkswirtschaftslehre  §  loi.  Der  Unter- 
nehmergewinn im  Laufe  der  nationalen  Entwicklung. 

2)   Bernstein,  Voraussetzungen  des  Sozialismus.     Stuttgart  1899.  S.  73. 
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dustrie  blüht  die  Spekulation  am  üppigsten  in  neuen  Produktions- 
zweigen, Je  älter  ein  Produktionszweig  als  moderne  Industrie  ist, 
um  so  mehr  hört  .  .  .  das  spekulative  Moment  auf,  eine  maß- 
gebende Rolle  in  ihr  zu  spielen.  Es  werden  die  Marktverhältnisse 
und  Marktbewegungen  genauer  übersehen  und  mit  größerer  Sicher- 
heit in  Berechnung  gezogen.«  Hier  sind  wir  nun  gerade  an  der 
Schwelle,  wo  der  Wunsch  entsteht,  die  Marktverhältnisse  genauer 
übersehen  zu  können.  Denn  nach  den  großen  Verlusten  in  der 
Krisis  herrscht  allgemein  große  Vorsicht  und  Mäßigung^),  wodurch 
viele  Gelegenheiten  zum  regelmäßigen  Verdienen  verloren  gehen, 
andererseits  führt  der  Läuterungsprozeß  jeder  Krisis  zu  einem 
:>Survival  of  the  fittest«,  d.  h.  der  soliden  Firmen,  die  dann  einen 
Teil  der  Wirksamkeit  der  gestürzten  Firmen  übernehmen,  aber 
danach  um  so  kräftiger  ihr  Wort  dafür  einlegen  können,  daß  diese 
spekulativen  Übertreibungen  verhindert  werden,  da  sie  ja,  je  mehr 
sie  mit  größeren  Teilen  der  Volkswirtschaft  in  direkte  Verbindung 
treten,  davon  abhängig  werden,  daß  nicht  von  dieser  ihrer  nächsten 
Interessengemeinschaft  aus  ihnen  selbst  fremde  Tendenzen  hervor- 
treten können.  So  entsteht  der  Begriff  des  »Normalen«  im  Wirt- 
schaftsleben —  vom  volkswirtschaftlichen  Standpunkte  aus  gewiß 
ein  Unding  (Sombart,  Pinkus)  —  aber  privatwirtschaftlich,  also 
vom  Standpunkte  des  kapitalistischen  Unternehmers  und  zwar  von 
dem  oben  geschilderten  T\"pus  mit  seinem  sehr  guten  Sinn:  ein- 
fach der  Geschäftsgang  mit  »normalen«  Gewinnchancen,  also  weder 
der  »unternormale«  Ertrag  in  der  Baisse,  noch  der  »übernormale« 
Ertrag  in  der  Hausse  (mit  dem  drohenden  Rückschlag),  sondern 
der  ruhige  Geschäftsgang.  Übertragen  auf  das  Kreditwesen  finden 
wir  den  Parallelbegriff  »legitimer  Kredit«  —  volkswirtschaftlich 
ebenso  unfaßbar  wie  die  »normale  Konjunkturlage«,  aber  privat- 
wirtschaftlich durchaus  akzeptabel:  solcher  Kredit,  wodurch  der 
»normale«  Geschäftsgang  nicht  gehindert  wird.  Der  billige  Kredit, 
das  frühere  Ideal,  wird  nun  der  größte  Feind,  weil  er  zur  »un- 
gesunden« (wieder  privatwirtschaftlichen!)  Spekulation  führt:  »John 
Bull  can  stand  many  things,  but  he  cannot  stand  two  per  cent«. 
Jetzt  findet  man  auch  die  Konkurrenz  unter  den  Banken  gefähr- 
lich, weil  dadurch  der  Zinsfuß  vielleicht  zu  sehr  ermäßigt  werden 
könnte,  wie  in  der  französischen  Bankenquete-)  ausgeführt  wurde. 
In  England  3)  klagt  man  über  die  Manie,   Aktiengesellschaften  zu 

1)  T  o  o  k  e    und    X  e  w  m  a  r  c  h  ,  a.  a.  O.  Bd.  I,   S.  io8 — log. 

2)  Enquete  sur  les  principes  etc.     Bd.  I,   S.423. 

^)  Tooke    und    Newmarch,  a.  a.  O.  Bd.  II,   S.  117. 
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gründen:  »Jeder,  der  die  Lage  des  Landes  auf  einer  sicheren  und 
dauerhaften  Grundlage  sich  entwickeln  zu  sehen  wünsche,  muß 
alles  willkommen  heißen,  was  die  Handelswelt  nötige,  im  Abmessen 
ihrer  Verpflichtungen  für  die  Zukunft  vorsichtiger  zu  sein«.  Das 
ist  nicht  nur  beschränkt  auf  die  alten  und  großen  reichen  Länder, 
auch  in  den  kleineren  und  ärmeren  Ländern  kehrt  derselbe  Ge- 
dankengang wieder:  so  in  Holland^)  und  in  Schweden^),  finden 
wir  sogar  so  früh  wie  Ende  des  i8.  Jahrhunderts  ähnliche  Ge- 
danken wieder.  Doch  so  viel  und  damit  genug  von  diesem  Ge- 
fühl der  Differenzierung:  aber  welche  positiven  Forderungen  stellte 
nun  diese  weniger  spekulativ  veranlagte  Oberschicht?  Zunächst 
bildet  für  sie  die  Regelmäßigkeit  der  Diskontierungen  ein  Zeichen 
der  Solidität:  aus  der  Produktion  für  den  IMarkt  hatte  sich  schließ- 
lich eine  feste  Kerngruppe  von  Kunden  herausgebildet,  oder  wenn 
nicht  identisch  dieselben  Kunden,  so  ist  doch  der  Absatz  relativ 
sicher  bei  der  erhöhten  Aufnahmefähigkeit  des  Marktes  —  in 
dieser  feststehenden  Organisation  wird  erst  das  Sprichwort  »Time 
is  money«  gesichert.  Hier  bedeuten  regelmäßige  Umsätze  guten 
Geschäftsgang^),  dann  ist  auch  der  Bankkredit  am  wertvollsten, 
wenn  er  dazu  benutzt  wird,  langsam  das  Unternehmen  zu  ver- 
größern. Für  diese  Art  von  Händlern  sind  nun  die  heftigen  Kon- 
junkturschwankungen besonders  unangenehm,  so  klagt  die  Handels- 
kammer Boulogne-sur-Mer  über  die  für  den  Handel  unbequemen 
häufigen  Diskontveränderungen  der  Bank  von  Frankreich*).  In 
der  Krisis  ist  ihnen  unter  Umständen  damit  gedient,  daß  sie  nur 
die  'Versicherung  erhalten,  sicher  Beistand  zu  bekommen,  dann 
haben  sie  diesen  unter  Umständen  gar  nicht  nötig").  Oder  aber  — 
wieder  eine  andere  Nuance  —  sie  brauchen  nur  über  den  toten 
Punkt  hinübergehoben  zu  werden.  Beides  setzt  eine  große 
Leistungsfähigkeit  des  Kreditgebers  voraus  und  setzt  voraus,  daß 
der  Kreditgeber   sich    nicht   zu   viel  von   der  spekulativen  Kredit- 

^)  Verloren,  De  verhouding  van  den  Staat  tot  het  Bankwezen  Utrecht  1864, 
S.  28".  .  goedkoop  kapitaal  te  verschaffen  en  de  ontwikkeling  van  handel  en 
nijverheid  te  bevorderen  kan  het  niet  anders  dan  schadeUjk  werken." 

^)  D.  V.  S  (chulzenheim),  Bref  om  Rikets  penninge-verk  och  allmänna  hus- 
haltningen.  Stockholm  1794.  S.  430:  "at  Banken  tilförene  lagt  sig  för  vidt  ut: 
at  de  fordne  Banco-operationer  vid  Jordbruk,  Handel  och  Slögder  voro  nästan 
gränslöse.  .  at  för  mycken  radighet  blir  kanske  lika  skadlig,  som  för  Uten  rädighet." 

^)  J  e  i  d  e  1  s  ,  Das  Verhältnis  der  deutschen  Großbanken  zur  Industrie. 
2.  Aufl.     München  u.  Leipzig  191 3.    S.  a — 34. 

*)   Enqugte  sur  les  principes  etc.   IV.  p.  123. 

')  T  o  o  k  e    und    N  e  w  m  a  r  c  h  ,    a.  a.  O.  Bd.  I,  S.  715. 
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nachfrage  hat  in  Anspruch  nehmen  lassen.  Aber  diese  Selbständig- 
keit besitzt  die  Bank  nicht,  da  sie  auch  auf  die  Konkurrenz  Rück- 
sicht nehmen  muß,  und  auch  vielfach  die  Kreditnehmer  als  Ak- 
tionäre rechnet.  So  wird  von  der  Leipziger  Bank  berichtet '),  daß 
sie  zu  abhängig  von  ihrer  Provinz  wäre,  um  eine  selbständige  Dis- 
kontpolitik führen  zu  können.  Es  muß  also  erstens  eine  Bank 
sein,  die  eine  ganz  überwiegende  Macht  hat,  um  selbständige 
Politik  führen  zu  können,  und  zweitens  eine  Bank,  die  ihre  privat- 
wirtschaftHchen  Gewinninteressen  fallen  läßt  und  bewußt  die  volks- 
wirtschaftliche Aufgabe  übernimmt,  die  Konjunktur  zu  regulieren. 
Wir  brauchen  nicht  schon  mehrmals  Gesagtes  hier  zu  wiederholen, 
der  Staat  sieht  sich  veranlaßt,  einzuschreiten  und  zwar  im  Inter- 
esse nicht  der  Dezentralisation,  sondern  der  Zentralisation.  Hier 
sehen  wir  also  die  Wurzel  der  modernen  Diskontpolitik,  der  be- 
wußten Abschwächung  der  beiden  Extreme  der  Konjunktur:  das 
Wirtschaftsleben  wird  mehr  »normal«  (im  oben  genannten  Sinne). 
Aber  noch  eine  andere  Seite  des  quantitativen  Kreditproblems 
finden  wir  unter  den  Bestimmungen  der  modernen  Zentralnoten- 
banken (was  auch  für  die  Notenausgabe  gilt,  hier  des  Zu- 
sammenhanges wegen  auf  einmal  erwähnt):  die  periodische  Xeu- 
beratung  der  bestehenden  Bestimmungen,  um  sich  dem  neuen 
Stand  der  Kreditentwicklung  (bezw.  Zahlungsmittelentwicklung) 
anzupassen  -). 

Auch  hier  finden  wir  also  die  Durchbrechung  der  alten 
rechtlichen  Bestimmungen  durch  die  wirtschaftliche  Entwicklung: 
rechtlich  gilt  immer  noch  der  Satz,  daß  die  Höhe  des  Zinses  keinen 
rechtlichen  Einschränkungen  unterliegt  (wie  es  den  manchesterhchen 
Forderungen  entsprach),  wirtschaftlich  ist  dieser  Satz  aufgehoben: 
ein  unter  Mitwirkung  des  Staates  gegründetes  Institut  reguliert 
den  Zinssatz  des  kurzfristigen  Geldmarktes  und  seine  Autorität  ist 
so  groß,  daß  sein  Geldsatz  für  große  Teile  des  übrigen  Wirtschafts- 


^)   B  a  n  c  k  ,    a.  a.  O.   S.  29. 

^)  Wieder  ist  es  eine  französische  Gesetzbegründung  —  die  von  1840  — , 
worin  dieser  Gedanke  seinen  klassischen  Ausdruck  gefunden  hat.  (Abgedruckt 
in  der  anonjTnen  Schrift  ,, Reorganisation  des  banques"  Paris  1864,  S.  59.)  ,Pen- 
dent  les  vingt-sept  ans  qui  nous  separent  de  l'epoque  oü  finira  l'effet  de  notre  loi, 
l'activite  du  commerce  et  de  l'industrie,  les  developpements  du  credit  peuvent 
faire  naitre  de  nouveaux  besoins  ou  rendre  necessaire  des  precautions  nouveUes. 
Nous  croirions  imprudent  d'engager  un  aussi  long  avenir.  Xous  voulons  re- 
server ä  l'Etat  la  faculte,  soit  d'abolir  le  privilege,  soit  d'en  modifier  les  conditions 
en  le  conservant. 

Heiander,  Zentralnotenbanken.  5 
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lebens  repräsentative  Bedeutung  hat^).  Die  Spekulation  wird  zum 
Teil  gehindert,  indem  man  zur  bewußten  Regulierung  der  Kon- 
junktur übergeht.  Nicht  um  daran  zu  verdienen,  sondern  um  in 
das  sonst  systemlose  Bild  durch  einmal  starkes,  und  einmal  schwaches 
Kreditangebot  »the  finishing  touch«  zu  geben,  wodurch  überhaupt 
das  abschließend  Systematische  hinzukommt,  versucht  die  Zentral- 
notenbank den  Gang  der  Konjunktur  zu  beeinflussen:  in  der  Baisse 
aufmunternd,  in  der  Hausse  zurückhaltend,  die  Extreme  mildernd. 
Also  eine  Organisation  der  Konjunktur,  um  die  Spekulation  in  den 
Grenzen  zu  halten:  »weniger  spekulativ,  mehr  organisiert!« 

3.  Die  Bank-  und  Börsenwelt. 
Die  Bank-  und  Börsenwelt  vereinigt  in  gewisser  Hinsicht 
die  zwei  vorhergehenden  Kategorien,  hier  finden  wir  Kreditnehmer- 
und Noteninhabertum  zusammen  und  zwar  als  berufsmäßige  Organi- 
sation, was  der  Inhalt  der  Bankunternehmung  ist.  Aber  sie  sind 
gleichzeitig  auch  Kreditgeber  und  Notenausgeber,  wiederum  be- 
rufsmäßig organisiert.  Die  Tatsache  der  berufsmäßigen  Organisation, 
die  bei  den  gewöhnlichen  Noteninhabern  und  Kreditgebern  fehlte, 
macht  unser  Problem  hier  vielseitiger,  inhaltsreicher  als  die 
früheren  einfachen  Fragen  nach  der  Qualität  und  Quantität.  Zwar 
fallen  die  zwei  Probleme  von  Notenausgabe  und  Kreditnehmen  — 
die  wir  eben  der  Systematik  wegen  trennten  —  wieder  zusammen, 

^)  Wie  das  Verkehrsbedürfnis  über  alle  alten  (und  sogar  nicht  nur  manchester- 
lichen !)  rechtlichen  Prinzipien  sich  durchzusetzen  weiß  und  unter  den  neuen  Um- 
ständen schlechthin  herrschend  werden  kann,  finden  wir  sehr  klar  ausgedrückt 
in  der  englischen  Thronrede  vom  Jahre  1857  (abgedruckt  bei  The  Economist, 
5.  Dez.   1857): 

My  Lords  and  Gentlemen, 

Circumstances  have  recently  arisen,  connected  with  the  commercial  interests 
of  the  country,  which  have  induced  me  to  call  Parliament  together  before  the 
usual  time. 

The  failure  of  certain  Joint  stock  banks  and  of  some  mercantile  firms  pro- 
duced  such  an  extent  of  distrust  as  led  me  to  authorise  my  Ministers  to  recom- 
mend  to  the  Directors  of  the  Bank  of  England  the  adoption  of  a  course  of  procee- 
dings,  which  appeared  necessary  for  allaying  the  prevalent  alarm.  As  that  course 
has  involved  a  departure  from  the  existing  law,  a  bill  for  indemnifying  those  who 
advised  and  those  who  adopted  it,   will  be  submitted  for  your  consideration.    — 

Es  ist  hier  nebensächlich,  daß  es  die  vielverlästerte  Peelsche  Bankakte  ist, 
die  übertreten  wird,  es  kommt  lediglich  auf  das  Prinzip  an,  daß  eine  Rechtsbestim- 
mung aufgehoben  wird,  weil  es  das  Verkehrsbedürfnis  (das  ist  mehr!)  ,, verlangt", 
nicht  der  Verkehr  sich  nach  dem  Rechte  zu  richten  braucht.  Vgl.  Wagner, 
Grundlegung  der  politischen  Ökonomie.  3.  Aufl.,  II.  Teil.  Volkswirtschaft  und 
Recht.     Buch   i — 3.    Leipzig  1894.    S.  29. 
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da  auch  die  Notenausgabe  ein  Kreditnehmen  bedeutet,  aber  es 
kommen  hier  trotzdem  neue  Probleme  hinzu.  So  müssen  wir 
erstens  die  Frage  der  Bankorganisation  —  immer  natürlich  dyna- 
misch-privatwirtschaftlich —  kurz  berühren.  Und  weil  wir  es  hier 
mit  festen  organisierten  Gebilden  zu  tun  haben,  müssen  wir  das 
Verhältnis  der  Banken  untereinander  untersuchen,  und  schließlich 
kommt  das  Problem  des  Standortes  der  Banken  hinzu,  wieder  eine 
Folge  der  berufsmäßigen  Organisation, 

»Die  Banken  als  Noteninhaber«  führt  zu  keinem  wesentlich 
neuen  Gesichtspunkte.  Das  einzige  neue  Problem  ist  die  Frage 
des  Notenaustausches  unter  den  Banken,  was  wir  aber  besser  be- 
handeln bei  der  Frage  des  Verhältnisses  der  Banken  untereinander. 
Im  übrigen  bemerken  wir  auch  hier  das  Bedürfnis  —  hier  sogar 
besonders  stark  —  nach  Fungibilität  der  Banknoten,  nach  Ver- 
mehrung des  Notenumlaufes  und  nach  Sicherstellung,  Organisierung 
des  Zahlungsmittelsystems. 

Dagegen  führt  das  Problem  der  Banken  als  Kreditnehmer 
zu  wesentlich  neuen  Gesichtspunkten,  schon  deshalb,  weil  hier  auch 
die  Notenausgabe  als  eine  neue  Art  des  Kreditnehmens  hinzukommt, 
was  eine  Veränderung  der  Qualität  des  Kredits  bedeutet.  Unsere 
früheren  Ergebnisse  waren,  daß  in  qualitativer  Hinsicht  die  Ver- 
änderungen eintreten :  eine  allgemeine  Nivellierung  und  Vergleich- 
barkeit der  Kreditwürdigkeit  und  die  Differenzierung  der  Kredit- 
beziehungen nach  der  Fristigkeit  (S.  56).  Wir  brauchen  auf  die 
nähere  Begründung  nicht  noch  einmal  einzugehen,  hier  kann  uns 
nur  die  Sonderstellung  der  Banken  als  Kreditnehmer  interessieren. 
Das  Interesse  der  Abgrenzung  der  verschiedenen  Kreditsphären 
muß  hier  die  spezielle  Erscheinungsform  bekommen :  wenn  die  Bank 
verschiedenartig  gefristetes  Kapital  bekommt,  müssen  ihre  Aus- 
leihungen (denn  der  gewöhnliche  Kreditnehmer  ist  nicht  gleichzeitig 
Kreditgeber,  hier  sind  die  Banken  in  einer  Sonderstellung)  denselben 
zeitlichen  Aufbau  wie  ihre  Passiven  de  facto  haben.  Damit  ist  das 
Prinzip  der  bankmäßigen  Deckung  als  eine  Spezialerscheinung  des 
schon  in  anderm  Zusammenhange  von  uns  entwickelten  Prinzips 
der  Abgrenzung  der  Kreditsphären  nach  der  Fristigkeit  festgestellt, 
und  was  das  Entscheidende  für  uns  ist:  ein  neues  Prinzip  im  Wirt- 
schaftsleben, was  schon  eine  weniger  spekulative  Wirtschaftsführung 
voraussetzt.  Die  Schwierigkeiten,  die  entstehen  bei  volkswirtschaft- 
lichen Rückschlägen  von  Verstößen  gegen  das  Prinzip  der  bank- 
mäßigen Deckung,  —  das  klassische  Beispiel  ist  hier  wieder  Ver- 
bindung von  Noten-  und  Hypothekenkredit  — ,  machen  den  Wunsch 
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rege,  hier  Reformen  anzubahnen.  Bei  den  Depositen  ist  es  leicht 
durchzuführen,  indem  man  z.  B.  lange  Kündigungsfrist  unter  ent- 
sprechend höheren  Zinssätzen  einführt^)  und  die  langfristigen  Aktiv- 
kredite können  danach  beibehalten  werden,  umso  leichter,  da  man 
bei  der  begrenzten  Anzahl  der  Depositeninhaber  einigermaßen  die 
persönlichen  Verhältnisse  überblicken  kann,  und  dann  mit  ziemlicher 
Sicherheit  weiß,  wonach  man  sich  einzurichten  hat.  Ganz  anders 
bei  den  Noten.  An  eine  Einlösungsfrist  gebundene,  verzinsliche 
Banknoten  einzuführen,  —  Versuche  haben  nicht  ganz  gefehlt,  wo 
von  schon  Adam  Smith  erzählt  — ,  war  nicht  das,  was  der  Verkehr 
verlangte,  hatten  wir  doch  die  Fungibilität  als  oberstes  qualitatives 
Prinzip  der  Noten  festgestellt.  Das  Verhältnis  zu  den  Noteninhabern 
war  ganz  unpersönlich,  man  wußte  nicht,  wie  die  persönlichen  Ver- 
hältnisse des  jeweiligen  Noteninhabers  waren,  er  konnte  jeden  Tag 
unerwartet  die  Note  zur  Einlösung  repräsentieren.  Darum  muß 
die  bankmäßige  Deckung  bei  den  Notenbanken  ein  ganz  anderes 
Gesicht  bekommen.  Die  Fristigkeit  der  Passiven  war  hier  im 
Gegensatz  zu  den  Depositen  nicht  zu  ändern,  man  mußte  hier, 
um  dem  Prinzip  der  bankmäßigen  Deckung  Genüge  zu  tun,  viel 
tiefer  greifen,  die  Aktiven  waren  hier  vielmehr  nach  den  Passiven 
zu  ändern.  Darum  müssen  die  Notenbanken  versuchen,  aus  dem 
vergrößerten  Wechselangebot  —  das  jetzt  größere  Auswahlmöglich- 
keit bot  —  auf  die  Kategorie  der  kurzfristigen  Wechsel  sich  zu 
spezialisieren,  damit  jeden  Tag  neue  Mittel  an  sie  heranströmten, 
um  einem  ev^entuellen  Run  entgegenzuarbeiten.  Selbstverständlich 
wieder  ein  Prinzip,  das  erst  nach  schweren  Irrtümern  gefunden 
wird  und  sich  erst  allmählich  durchsetzt.  Es  tritt  hier  noch  ein 
volkspsychologischer  Grund  hinzu:  wenn  wir  früher  in  unserer 
literaturhistorischen  Übersicht  von  einer  »frühkapitalistischen  Über- 
schätzung der  Notenbanken«  sprachen,  so  ist  das  eine  Auffassung, 
wovon  sich  das  große  Publikum  schwer  entfernt  —  aber  das  wird^ 
negativ  ausgedrückt,  gleichbedeutend  mit  einer  »Unterschätzung 
der  Nichtnotenbank«,  diese  neuen  Depositenbanken  waren  Parias^ 
mit  dem  »Stempel  ihres  Ursprungs  auf  die  Stirn  gedrückt«  (Max 
Wirth),  Auch  das  ist  ein  nicht  zu  unterschätzender  Grund  für 
die  Heraushebung  der  Notenbanken  als  etwas  ganz  Besonderem. 
Aber  diese  Abgrenzung  der  Notenbanken  gegen  alle  anderen 
Banken  ist  wiederum  nur  durch  den  Staat  zu  erreichen.  Schon 
bei  der  Dezentralisation  kann  der  Staat  die  Veränderung  einführen, 
daß  z.  B.  die  kleinen  Banknoten  verboten  werden,  —  wieder  nur 

')   Beispiele:    Posch  inger,    a.  a.  O.   I,  225,   II,  410. 
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eine  Art  der  Abgrenzung  der  Kreditsphären:  der  kleine  Mann, 
der  sich  vor  allem  der  kleinen  Banknote  bedient,  wird  hier  als 
Kreditgeber  ausgeschlossen,  weil  man  unter  den  Aktiven  der 
Banken  den  kleinen  Mann  nicht  als  Kreditnehmer  hat,  also  sind 
hier  verschiedenartige  Kreditsphären  zusammengeführt  worden,  ist 
dem  Prinzip  der  bankmäßigen  Deckung  nicht  streng  Rechnung 
getragen,  wie  in  der  Krise  deutlich  genug  hervortritt:  Massen- 
präsentation der  kleinen  Banknoten  ohne  entsprechende  Ver- 
änderungen in  den  Aktivposten  der  Banken^).  Aber  trotzdem 
genügt  nicht  die  Dezentralisation.  Veränderungen  in  einer  Provinz 
führen  es  leicht  mit  sich,  daß  die  Kreditnehmer  doch  in  Sphären 
hinübergreifen,  die  einem  anderen  Kreditnehmer  von  Rechts  wegen 
zukommen:  z.  B.  in  einem  schweren  Jahre  versagen  die  Noten- 
banken, die  Depositenbanken  müssen  mithelfen,  kündigen  lang- 
fristige Kredite,  um  dringende,  kurzfristige  zn  befriedigen  (z.  B. 
Börsenengagements),  und  der  gekündigte  langfristige  Kredit  muß 
sich  mit  kurzfristigen  Mitteln  aushelfen,  bis  der  allgemeine  Zu- 
sammenbruch erfolgt.  Hier  ist  es  schließlich  nur  die  mit  über- 
ragenden Mitteln  ausgestattete  Zentralnotenbank,  die  Hilfe  leisten 
kann,  eine  Organisation  und  gleichzeitig  ein  Stützpunkt  des  kurz- 
fristigen Kredits,  wodurch  die  Hineinmengung  von  kurz-  und  lang- 
fristigem Kredit  nicht  mehr  notwendig  wird. 

Wenn  wir  uns  nunmehr  dem  quantitativen  Problem  der  Banken 
als  Kreditnehmer  zuwenden,  so  w^ar  hier  der  ursprüngliche  Zustand: 
der  Bankier  besitzt  selbst  ein  großes  Kapital,  das  er  für  sein  Bank- 
geschäft anwendet,  es  lag  für  ihn  nur  selten  Anlaß  vor,  Depositen 
heranzuziehen-),  zumal,  da  wenig  Anlagemöglichkeiten  vorhanden 
waren.  In  dieser  Periode  gilt  —  wenigstens  bis  zu  einem  gewissen 
Grade  —  der  Satz^):  »the  influence  of  banking  is  very  trifling«  — 
es  war  ein  rein  passives  Verhältnis,  die  angebotenen  Kapitalien 
wurden  aufgenommen,  neue  zu  suchen  verlohnte  sich  nicht.  Aber 
das  wird  nun  von  Grund  aus  anders.  Die  verschiedensten  Anlage- 
möglichkeiten  entstanden,   mehr  Kapitalien   wurden   verfügbar,   es 

^)  Bei  den  modernen  Befürwortern  der  kleinen  Banknoten  (z.  B.  Plenge) 
gelten  natürlich  nicht  mehr  diese  für  die  ältere  Zeit  gemeinten  Ausführungen.  Bei 
ihnen  sind  die  kleinen  Banknoten  nicht  mehr  ein  Mittel,  Kredit  zu  gewähren,  das 
Prinzip  der  bankmäßigen  Deckung  folglich  nicht  mehr  anzuwenden,  sondern  andere 
Erwägungen,  die  uns  in  einem  späteren  Teil  dieser  Arbeit  beschäftigen  werden, 
sind  hier  zu  berücksichtigen. 

^)  Wagner,    Zettelbankpolitik  a.  a.  O.   S.  442. 

^)  Barry,  Theory  and  practice  of  the  International  Trade  of  the  United 
States  and  England.     Chicago  1858,  p.  39. 
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begann  ein  allgemeines  Wettrennen  nach  Kapitalien,  was  aber 
heißt:  die  Zinsfüße  gingen  stark  in  die  Höhe^),  was  man  sich  aber 
auch  leisten  konnte,  da  die  höchsten  Zinsen  für  die  Aktivgeschäfte 
in  Aussicht  standen.  Ebenso  wird  der  Notenumlauf  2)  —  die  Form 
der  Kreditaufnahme  für  die  Notenbanken  —  vermehrt  durch  rela- 
tives Niedrighalten  des  Diskonts.  Welche  anderen  Ursachen  für 
die  Bewegung  der  Konjunktur  nach  oben  in  Betracht  kommen, 
haben  wir  hier  nicht  zu  untersuchen,  hier  haben  wir  auf  jeden 
Fall  eine  außerordentlich  wirksame  Ursache  und  unter  Umständen 
allein  für  sich  Ursache  genug,  —  wieder  kommt  also  der  Rück- 
schlag mit  ungeheuren  Verlusten  und  mit  ungeheuren  Rück- 
forderungen des  Pubhkums  von  gewährten  Krediten.  Nicht  nur 
beim  Publikum,  auch  bei  den  Banken  entsteht  dann  der  Wunsch, 
solche  extremen  Bewegungen  der  Konjunktur  zu  mildern,  bei  den 
Banken  ganz  besonders,  weil  hier  das  Vertrauen  für  das  »altan- 
gesehene Institut«  eine  nicht  zu  unterschätzende  Bedeutung  hat 
—  es  lohnt  sich  besser  »solide«  zu  sein^).  Deshalb  will  man 
die  Konjunkturschwankungen  organisieren.  Besonders  prägnant 
finden  wir  diesen  Umschwung  der  Ideen richtungen  in  einer  alten 
Nummer  von  The  Economist^)  ausgedrückt: 

»During  the  fifteen  years  prior  to  1844,  the  Joint  stock  banking 
System  was  for  the  first  time  generally  introduced  into  England, 
and  like  all  other  new  Systems,  led  in  the  first  instance  to  great 
abuses,  of  which  time  and  dearly  bought  experience  were  the 
natural,  and,  as  it  has  turned  out,  the  best  corrections.  But  in 
1844  there  was  a  »crj^«  for  legislation  to  secure  the  public  against 
the  consequences  of  their  own  folly  and  cupidity.  Many  were  then 
smarting  from  their  losses,  caused  by  failures,  which  had  happened 
during   the  proceeding  five  years.« 

Das  Publikum  fand,  daß  der  hohe  Depositenzinssatz  durch- 
aus nicht  ohne  weiteres  vorzuziehen  war,  wenn  er  z.  B.  zum  größten 
Teil  aus  einer  Risikoprämie  bestand  —  die  Banken  legen  mehr 
Wert  auf  einen  festen  Kundenkreis,  nachdem  einmal  das  jung- 
fräuliche Land  der  Inhaber  von  Strickstumpfgeldern  im  wesent- 
lichen aufgeteilt  war.  Dann  macht  sich  auch  bei  den  Banken  das 
Bedürfnis  fühlbar,  durch  Verhinderung  zu  hoher  Zinssätze  zu  allzu 

»)   P  o  s  c  h  i  n  g  e  r  ,    a.  a.  O.  Bd.  III.   S.  79. 

2)  Tooke    und    N  e  w  m  a  r  c  h  ,    a.  a.  O.  II.    S.  627    (Zitat   aus  dem  Be- 
richt des  Bankkomitees  von  1858). 

')   Sombart,    Der  Bourgeois.     München  u.  Leipzig  1913.   5.238!. 
*)  The  Economist,   17.  Jan.   1857. 
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sehr  spekulativen  Geschäften  gezwungen  zu  werden.  Also  auch 
bei  den  Banken  ein  Bedürfnis  der  Organisierung  der  Konjunktur 
zur  Ausmerzung  der  spekulativen  Übertreibungen:  zu  große  Xeu- 
eroberungen  in  der  aufgehenden  Konjunktur  sind  gefährlich,  weil 
man  dann  bei  dem  Rückschlag  nicht  alles  verteidigen  kann  und 
eventuell  noch  größere  Verluste  hat,  als  früher  die  Gewinne  ge- 
wesen waren.  So  hören  wir  z.  B.  von  einer  größeren  Londoner 
Banki): 

»The  London  and  Westminister  Bank  are  known  to  manage 
with  prudence,  caution,  and  tact.  They  shun  large  »lock  ups.« 
They  won't  »run  risks  for  half  per  cent.« 

Das  gilt  aber  dann  nicht  nur  für  die  Bank  selbst,  sondern 
wenn  ihre  Grundsätze  bekannt  werden  auch  für  ihre  Kunden,  die 
wissen,  was  mit  ihrem  Gelde  geschieht  —  so  kann  das  Prinzip  der 
Bank  sich  dann  auch  weiter  ausdehnen. 

Die  Frage,  wie  die  Bank  sich  gegen  den  immerhin  empfind- 
lichen Rückschlag  rüsten  kann,  führt  zu  besonderen  Erwägungen. 
Wenn  die  Bank  versucht  hat,  eine  solidere  Kundschaft  zu  be- 
kommen, von  der  sie  Kredit  aufgenommen  hat,  und  als  Kredit- 
geber jetzt  ohne  so  große  Bedenken  ihren  Kredit  ausdehnen  kann, 
so  steht  sie  in  der  Krisis  vor  einem  Dilemma,  dem  nur  abzuhelfen 
ist  durch  Heranziehen  neuer  Kreditgeber  an  die  Bank,  In  einer 
alten  englischen  Bankgeschichte  finden  wir  diesen  Umschwung 
geschildert-): 

»First-rate  bankers  make  it  a  rule  to  avoid  discounting  with 
the  Bank,  their  own  resources  being  generally  sufficient.  But  durin g 
the  panic  of  1825/6,  it  was  observed  that  bankinghouses  of  the 
highest  character,  houses  which  had  hardly  ever  been  known  to 
apply  to  the  Bank  for  discount,  found  it  necessar}'  to  do  so«. 

Das  Rediskontieren  ist  also  der  Ausweg  —  durch  eine  von 
der  Krisis  nicht  so  schwer  betroffene  Bank  sich  Mittel  zu  ver- 
-schaffen.  Wenn  ein  Mißtrauen  gegen  eine  kleine  Bank  entsteht, 
hat  man  so  viel  Interesse  daran,  Zusammenbrüche  zu  verhindern 
(deren  Folgen  nie  zu  überblicken  sind),  daß  die  größere  Bank  die 
kleinere  stützt^).  Die  Kreditreserve,  aus  der  man  in  Krisenzeiten 
schöpfen  kann,  ist  der  vergrößerte  Notenbedarf  des  Publikums. 
Aber  dieser  Notenbedarf  ist  zwar  in  Krisenzeiten  größer,  aber 
auch  empfindlicher,  das  Publikum  ist  in  Krisenzeiten  mißtrauischer. 

^)  The  Economist,  28.  Jan.   1S65. 

'^)  L  a  w  s  o  n  ,    a.  a.  O.   S.  255. 

^)   15.   Kongreß  deutscher  Volkswirte,  Berlin  1874.   S.  141. 
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Die  Notenbank,  die  in  Krisenzeiten  den  andern  Banken  helfen 
soll,  muß  also  eine  sehr  große  sein,  gegen  deren  Noten  kein  Miß- 
trauen entstehen  kann.  Wir  finden  hier  also  wieder  einen  Kausal- 
strang —  hier  die  Banken  als  große  Kreditnehmer  —  der  zur 
Zentralnotenbank  führt.  Die  Wechsel,  die  der  Zentralnotenbank 
zum  Rediskont  angeboten  werden,  dürfen  nur  von  besonderer 
Qualität  sein  —  sie  müssen  nämlich,  damit  die  Zentralnotenbank 
immer  hilfsbereit  für  große  Summen  sei,  möglichst  bald  verfallen, 
was  zur  Vergrößerung  des  Umsatzes  der  Zentralnotenbank  beiträgt. 
Dieser  große  Umsatz  ist  auch  nötig  nicht  nur  für  die  spezielle 
Krisentätigkeit  der  Zentralnotenbank,  sondern  ebenso  für  die  schon 
früher  erwähnte  allgemeine  Konjunkturregulierung,  was  nur  einem 
großen  Kreditgeber  gelingen  kann. 

Obwohl  es  unvermeidlich  war  bei  der  obigen  Behandlung 
der  Banken  als  Kreditnehmer  ihre  Tätigkeit  als  Kreditgeber  mit 
zu  berücksichtigen,  wollen  wir  nun  das  letztere  Problem  einer  be- 
sonderen Untersuchung  unterziehen. 

Was  zunächst  die  qualitative  Seite  der  Sache  betrifft,  haben 
wir  hier  vielfach  ähnliche  Erscheinungen  wie  bei  den  Kredit- 
nehmern: die  allgemeine  Vergleichbarkeit  der  Kreditwürdigkeit, 
die  in  einem  allgemeinen  Markte  besser  schätzbar  ist,  erleichtert 
die  Tätigkeit  als  Kreditgeber.  Aber  diese  allgemeine  Erleichterung 
führt  gewissermaßen  eine  Entprovinzialisierung  der  einzelnen  Bank 
mit  sich:  Die  Notenausgabe  der  einzelnen  Bank  wird  eine  öffent- 
liche Angelegenheit,  aber  auch  die  Kreditgewährung,  weil  dadurch 
eventuell  die  Konjunktur  beeinflußt  werden  kann,  da  alle  Kredit- 
nehmer jetzt  eine  organische  Einheit  bilden.  Die  Frage  der  Ab- 
grenzung der  Kreditsphären  bekommt  bei  den  Kreditgebern 
zweierlei  Erscheinungsform.  Einmal  die  Abgrenzung  der  landwirt- 
schaftlichen, schwerbeweglicheren  Kreditgewährung  von  anderen 
Arten,  wodurch,  wie  wir  früher  sehen  konnten,  der  kurzfristige 
und  speziell  der  Notenkredit  von  anderen  Kreditarten  ausgesondert 
wird,  und  sodann  mehr  spezifisch  privatwirtschaftlich:  die  Ab- 
grenzung innerhalb  der  Kundschaft  selbst,  so  daß  keine  Art  von 
Kreditnehmen  zu  sehr  überwiegt:  eine  regionale  und  berufliche 
Risikoverteilung.  Die  Insolvenzen  der  Banken  rühren  im  allge- 
meinen aus  zu  großer  Kreditgewährung  der  Bank  an  eine  Einzel- 
person her').  Besonders  schwierig  wird  dies,  wenn  mehrere 
Banken  um  denselben  Kunden  konkurrieren  2),  wobei  die  einzelne 

')  Wagner,    Zettelbankpolitik,  a.  a.  O.   S.  294. 
^)   Posch  inger,    a.  a.  O.   II.   S.  141. 
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Bank  besonders  vorsichtig  sein  muß.  Die  Forderung  der  idealen, 
regionalen  und  beruflichen  Risikoverteilung  ist  für  die  einzelne 
Bank  nie  durchzuführen,  da  der  genauen  Schätzung  des  »Risikos<' 
unübersteigliche  Schwierigkeiten  im  Wege  stehen.  Der  Ersatz  für 
diesen  Mangel  an  Risikoverteilung  muß  nun  wieder  die  Zentral- 
notenbank werden  —  bei  dem  Rückschlag  wegen  der  nachträglich 
als  zu  schlecht  befundenen  Risikoverteilung  muß  Kredit  in  An- 
spruch genommen  werden  können  von  einem  Institut,  dessen 
Dimensionen  schon  die  Frage  der  Risikoverteilung  bis  zu  einem 
gewissen  Grade  weniger  aktuell  macht,  weil  hier  Kreditsuchende 
aus  allen  Berufen  und  allen  Provinzen  sich  zusammenfinden  mit 
dem  Besten,  was  sie  als  Sicherheit  leisten  können. 

Nun  die  quantitative  Bedeutung  der  Tätigkeit  der  Kredit- 
geber. Auch  hier  ist  es  die  Tatsache  der  ungeheuren  Vergrößerung 
der  gegebenen  Kredite,  die  die  Aufmerksamkeit  auf  sich  zieht  ^). 
Aber  auch  hier  zeigte  es  sich,  daß  die  bloße  Quantität  doch  nicht 
ausschlaggeben a  war.  Bei  Gefälligkeitswechseln  konnte  die  Bank 
große  Verluste  haben,  eine  große  Summe  mußte  in  der  Kasse  bereit 
gehalten  werden  für  unsichere  Wechsel,  ebenso  bei  Lombard- 
forderungen konnten  die  Verluste  sehr  groß  werden:  die  beliehenen 
Aktien  fallen  z.  B.  im  Kurs;  wenn  sie  hoch  beliehen  sind,  kann 
die  Bank  einen  erheblichen  Verlust  erleiden.  Auch  positiv  zeigt 
sich  diese  Tendenz  durch  die  Pflege  des  Kontokorrentverkehrs, 
der  zwar  mit  mehr  Mühe  und  Arbeit  verbunden  und  bei  dem  der 
Gewinn  ein  relativ  unerheblicher  ist,  aber  die  Ausbildung  dieses 
Geschäftszweiges  gibt  die  Grundlage  einer  stabilen  Minimaldividende. 
Sie  macht  von  den  Zeitverhältnissen  nicht  unabhängig,  aber  das 
Erträgnis  ist  nicht  so  schwankend  wie  dasjenige  des  Emissions- 
geschäftes und  anderer  Geschäftszweige,  die  mehr  oder  weniger 
einen  aleatorischen  Charakter  haben  -).  So  zeigte  sich  eine  Gegen- 
tendenz mitten  in  der  allgemeinen  Tendenz  nach  oben,  aber  eine 
Gegentendenz,  der  in  der  allgemeinen  Konkurrenz  und  dem  Ge- 
schäftshunger wirklich  Herr  zu  werden  äußerst  schwierig  war  und  eine 
Tendenz,  welche,  wenn  die  Konjunktur  nach  oben  geht  und  überall 
glänzende  Erträgnisse  zu  erwarten  sind,  vernachläßigt  wird.  Wenn 
dann  der  Rückschlag  kommt,  so  sind  die  Debitoren  der  Bank 
wertlos,  wenn  ihnen  nicht  in  der  Krise  geholfen  wird,  ebenso 
muß  der  Wechselkredit  ausgedehnt  werden  (was  wir  schon  früher 
behandelt    haben),    aber    mit    den    vorhandenen    Uebertreibungen 

^)  Man  findet  Beispiele  z.  B.  bei    Poschinger    II,   359,  366. 
2)   Hecht,    Mannheimer  Banken,   1902,   S.  33. 
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wird  nun  der  Wunsch  allgemein  unter  den  solideren  Banken, 
solche  Uebertreibungen  einzudämmen:  zu  verhindern,  daß  die 
Spekulation  sich  so  entwickeln  darf,  daß  man  mit  dem  Sprichwort 
in  Kollision  geraten  kann:  »Wer  seinen  Kredit  verloren,  ist  tot 
für  die  Welt.«  Daß  dies  durch  eine  bewußte  Regulierung  der 
Konjunktur  bis  zu  einem  gewissen  Grade  möglich  sein  kann,  ist 
eine  relativ  späte  Erkenntnis^).  Dann  interessieren  sich  die  Banken 
selbst  für  diesen  Abschluß  des  Kreditsystems.  Wenn  die  Banken 
jetzt  nach  dem  Prinzip  »großer  Umsatz,  kleiner  Nutzen«  arbeiten, 
so  ist  die  Güte  des  Wechsels  eine  Notwendigkeit,  da  jeder  Zeit 
Regreß  möglich  ist,  aber  jetzt  kann  die  Bank  auch  selbst  eine 
sicherere  Politik  als  vorher  führen,  da  sie  weiß,  auf  welche  Papiere 
sie  rechnen  darf 2),  und  wenn  Gefahren  aufkommen,  wofür  die 
Bank  selbst  nicht  die  Verantwortung  zu  tragen  hat,  ist  die  Zentral- 
notenbank da,  die  nicht  nur  Regulator  der  Aufwärtsbewegung, 
sondern  auch  Stützpunkt  in  der  Krisis  ist. 

Die  Tatsache  der  beruflichen  Organisation,  durch  welche  die 
Banken  sich  von  gewöhnlichen  Noteninhabern  und  Kreditnehmern 
unterscheiden,  verlangt  eine  besondere  Würdigung.  Die  früher 
überwiegende  Form  der  Bankorganisation  war  der  Privatbankier, 
der  mit  relativ  großem  eigenen  Kapital  arbeitete.  Dieses  reichte 
nun  nicht  mehr  aus,  es  werden  nicht  nur  fremde  Gelder  in  Form 
von  Noten  und  Depositen  herangezogen,  sondern  vor  allem  durch 
die  verschiedenen  Gesellschaftsformen  die  Möglichkeit  benutzt,  das 
eigene  Kapital  in  juristisch  einfacheren  Formen  zu  vergrößern. 
Dieser  Extensivierung  des  eigenen  Kapitals  geht  zur  Seite  eine 
Intensivierung  desselben:  so  wird  von  dem  englischen  Bankbericht 
vom  Jahre  1858  festgestellt  »eine  höchst  merkwürdige  Entwicklung 
in  der  Oekonomie  bei  der  Benutzung  und  Verteilung  des  Kapitals 

^)  In  neuerer  Zeit  ist  die  Äußerung  des  Direktors  der  Bank  von  Frank- 
reich, de  Waru,  besonders  berühmt  geworden,  daß  die  Bank  von  Frankreich  nicht 
das  Privileg  habe,  den  Diskontsatz  zu  regulieren.  Man  findet  die  näheren  Aus- 
führungen von  de  Waru  in  Enquete  sur  les  principes  etc.  II.  p.  712 — 715.  Inter- 
essant ist  in  dieser  Hinsicht  die  Vernehmung  von  Norman  in  dem  englischen  Bank- 
report vom  Jahre  1857  (abgedruckt  The  Economist  8.  Dez.  1866).  3529.  Is  it  not 
principally  by  raising  the  rate  of  interest  that  you  check  the  amount  of  discounts, 
which  may  be  demanded  of  you  ?  —  Yes,  we  have  found,  contrary  ( !)  to  what 
would  have  been  anticipated,  that  the  power  which  we  possess  and  exercise  of  rai- 
sing the  rate  of  discount  keeps  the  demand  upon  us  within  manageable  dimensions. 
There  are  other  restrictions  which  are  important.  The  rate  we  Charge  for  our  dis- 
counts we  find  in  general  a  sufficient  check. 

*)  Schon  erwähnt  bei  S  c  h  ü  b  1  e  r  ,  Geld  und  Kapital.  Beiträge  zu  einer 
deutschen  Bankordnung.     Stuttgart  1858.  S.  181. 
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mittels  der  Banken«*).  Eine  Art  von  dieser  Oekonomie  ist  u.  a. 
das  Niedrighalten  der  Kasse,  wie  es  z.  B.  in  Reinkultur  die  eng- 
lischen Wechselmakler  tun'^).  Dann  ist  die  Bank  nicht  nur  sehr 
empfindlich  gegen  z.  B.  Betrügereien,  wodurch  diese  Art  von 
Geschäftsorganisation  sehr  leicht  getroffen  wird,  sondern  vor  allem 
gegen  Verluste,  die  sich  aus  dieser  hochempfindlichen  Politik  er- 
geben. Und  wenn  eine  Bank  Verluste  erlitten  hat,  sinkt  das 
Vertrauen  des  Publikums  in  die  Bank.  Das  kann  nicht  nur  zur 
Folge  haben,  daß  das  Publikum  gegen  die  Bank  abgeneigt  wird, 
der  Bank  keine  Depositen  mehr  bringt  oder  deren  Noten  nicht 
mehr  annimmt,  weil  der  vom  Publikum  erwünschte  Aufschwung 
durch  schlechte  oder  unsolide  Banken  eventuell  zurückgehalten 
wird,'  sondern  hat  auch  die  Folge,  daß  nunmehr  die  eventuell  an 
einer  Börse  notierten  Aktien  im  Kurse  zurückgehen,  also  eine 
spätere  Vergrößerung  des  Aktienkapitals  sehr  schwer  durchzu- 
führen ist.  Wenn  nun  nach  unseren  Voraussetzungen  die  strikte 
Bankfreiheit  herrscht,  so  hat  die  Bank  die  Möglichkeit,  sich  frei- 
willig Grenzen  aufzuerlegen,  kann  z.  B. '  freiwillig  die  Haftpflicht 
ihrer  Aktionäre  vergrößern.  Das  ist  eine  Möglichkeit,  wovon  viel- 
fach Gebrauch  gemacht  wird,  sie  hat  nur  den  Nachteil,  daß  die  wider- 
standsfähigen Aktionäre  vielfach  zurückschrecken^).  Das  hat  immer- 
hin die  Folge,  daß  etwas  Dauerhafteres  durch  diese  etwas  persön- 
liche Verknüpfung  herbeigeführt  wird  —  das  Institut  arbeitet  dann 
nicht  mehr  für  den  einmaligen  großen  Gewinn,  sondern  für  dauernde 
Gewinnerträgnisse.  Nicht  mehr  die  möglichst  hohen  Dividenden 
werden  jetzt  das  —  wenigstens  alleinige  —  Ziel,  sondern  die 
Stärkung  der  eigenen  Fonds  und  gleichzeitig  die  regelmäßigeren 
Dividenden.  Aber  diese  mehr  für  längere  Zeit  eingerichtete 
Organisation  kann  nicht  nur  die  großen  Gewinne  und  die  großen 
Verluste  vermeiden,  sondern  sich  auch  eine  solche  Betriebsorgani- 
sation leisten,  daß  Betrügereien  wenigstens  schwerer  durchzu- 
führen sind.  In  ihrem  eigenen  Interesse  hat  also  die  Bank 
mit  Rücksicht  auf  die  Tendenzen  in  der  sie  umgebenden  Volks- 
wirtschaft ihre  Organisationsprinzipien  geändert,  ist  festgefügter, 
weniger  Gefahren  ausgesetzt,  aber  hat  auch  ihre  erste  jugend- 
liche Stoßkraft  verloren,  ist  bureaukratischer  geworden.  Und 
Zentralnotenbank  heißt  Bureaukratismus,  —  was  man  bedauern  mag 
oder  nicht  — ,   das  bureaukratische  Verfahren  ist  für  die  weitver- 


*)  Zitiert  nach    Tooke    und    Xewmarch,    a.  a.  O.  II,  628. 

^)    Jaffe,    Das  englische  Bankwesen.     Leipzig  1910.  2.  Aufl.   S.  112. 

^)   L  a  w  s  o  n  ,    a.  a.  O.   S.  309. 
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zweigte,  äußerst   komplizierte    Organisation    der   Zentralnotenbank 
eine  Notwendigkeit^).     Aber  indem    wir  nun    in    der  Entwicklung 
des  modernen  Bankwesens  die   bureaukratische  Tendenz    nachge- 
wiesen haben,  ist  damit  auch  die  Tendenz  nachgewiesen,  wodurch 
die  Zentralnotenbank  als  Organisation  betrachtet  —  im  Gegensatz 
zu   früheren  Zeiten  —  überhaupt   erst    möglich   wird.     Hier   kann 
die    technische    Organisation    bureaukratisch    so    vervollkommnet 
werden,    daß    Verluste    beinahe    überhaupt    ausscheiden,    und    hier 
schrumpft  die  Rücksicht  auf  große  Gewinne  noch  mehr  zusammen, 
so  daß    die   privatwirtschaftliche  Berechnung  eines  Gewinnes   und 
sein  Inverhältnissetzen  zu  einem  Kapital  der  Zentralnotenbank  nur 
noch  eine  Erinnerung  wird  an  eine  Zeit,  die   schon  verflossen  ist. 
Es   ist   eine    Organisationsfrage,    die   für    dieses    Problem    so 
wichtig  ist,  daß  wir  sie  am  besten  einer   besonderen  Betrachtung 
unterziehen,  das   ist   die  Frage   des  Standortes   der  Banken.     Der 
alte  Zustand,  —  an  den  wir  natürlich  wieder  anknüpfen  müssen  — , 
war  der,  daß  außerordentlich  wenig  Banken  vorhanden  waren,  und 
vor  allem  wenig  Bankplätze.    So  erzählt  z.  B.  Poschinger -),  daß  im 
allgemeinen    die  Wechsel    auf  Hamburg   zahlbar   gestellt   werden 
mußten;  andere  Plätze   taugten    nicht   als  Bankplätze.     ÄhnHches 
wird  auch  von  England  berichtet^).     Dies  nur  als  ein  Beispiel  der 
Hindernisse,  die  hier  dem  vergrößerten  Verkehr  entgegenstanden 
(man   könnte  die  Beispiele  beliebig  vermehren:   Depositenverkehr, 
Warenbeleihung   usw.)     Auf  jeden    Fall   eine   große  Vermehrung 
der  Zahl  der  Bankplätze  wird  nicht  nur  erwünscht  von  dem  Ver- 
kehr, sondern  auch  lohnend,  und    für  die  Bankwelt    wird   die  Er- 
richtung von  neuen  Banken  eine  Notwendigkeit,  da  es  schwieriger 
wird,  die  Kreditverhältnisse  überblicken  zu  können.    Die  Kreierung 
von  mehr  Bankplätzen  wird  durch  die  Bewegung  der  Bevölkerung 
noch  erleichtert,  welche  zu  einer  Bevorzugung  der  industriell  be- 
günstigten   Gegenden    und    besonders   zu    einer   Konzentration   in 
den  Städten  führte.     Es  entstehen   so  Plätze,  die  unbedingt  nötig 
haben,    Bankplätze    zu    sein,    aber    auf    diese    Weise    wurden    nur 
unmittelbar  lohnende  Plätze  zu  Bankplätzen  gemacht,  dagegen  ist 
für  größere  zeitliche  Perspektiven  kein  Platz  vorhanden,  also  solche 
Plätze,  die  vielleicht  im  Rahmen  des  volkswirtschaftlichen  Ganzen 


^)   Enquete  sur  les  principes  etc.  II,  281. 

2)  a.  a.  O.  I,  176. 

2)  Minutes  of  evidence  taken  before  the  select  Committee  of  the  House  of 
Commons  on  Banks  of  Issue  1875.  Edition  Palgrave,  Londpn  1876.  Question  28 
(Fleming).  —  Vergl.  auch   Q.   1044  (Davidson)  und  1702   (Fleming). 


—     77     — 

überhaupt  erst  zu  schätzen  sind,  aber  privatwirtschaftlich  betrachtet, 
mehrere  Jahre  durchaus  unrentabel  sind.  Es  entsteht  der  Wunsch, 
nicht  nur  z.  B.  die  Hauptstadt  zu  entwickeln,  sondern  gleichzeitig 
auch  die  Provinz^).  Aber  gleichzeitig  tritt,  —  eine  Frage,  die 
wir  schon  mehrfach  behandelt  haben  — ,  eine  gewisse  Vereinheit- 
lichung des  Kredit  Verkehrs  ein,  und  vor  allem  des  kurzfristigen 
Kreditverkehrs,  eine  Vereinheitlichung,  die  erst  ein  größeres 
Filialsystem  möglich  macht-),  da  jetzt  der  mit  dem  Filialsystem 
notwendig  verbundene  Schematismus  weniger  bedenklich,  ja  über- 
haupt erst  technisch  durchführbar  wird.  Diese  Möglichkeit  des 
Filialsystems  wird  nun  kombiniert  mit  dem  Wunsche,  eine  gleich- 
mäßigere Entwicklung  von  Hauptstadt  und  Provinz  herbeizuführen 
und  eine  mehr  auf  größere  Zeiträume  Rücksicht  nehmende  Filial- 
politik, wie  sie  im  allgemeinen  nur  bei  der  im  öffentlichen  Interesse 
arbeitenden  Zentralnotenbank  möglich  ist.  Und  schließlich  kommt 
noch  eine  Erwägung  hinzu:  Man  muß  sich  einmal  in  die  Stellung 
der  Bankdirektoren  der  kleinen  Provinzstadt  hineinversetzen.  Sie 
stehen  ganz  ungerüstet  vor  den  neuen  Aufgaben,  die  ihnen  erwachsen 
sind  aus  der  Hineinbeziehung  ihrer  Bank  in  größere  volkswirt- 
schaftliche Zusammenhänge,  sie  müssen  hier  leicht  greifbare  äußere 
Merkmale  haben,  wonach  sie  sich  richten  können,  da  sie  die 
größeren  Zusammenhänge  nicht  überblicken  können.  Besonders 
dringend  wird  das  für  diejenigen,  die  sich  mit  der  empfindlichsten 
aller  Kreditarten,  mit  der  kurzfristigen  beschäftigen.  Warum  es 
dann  der  Xotenkredit  ist,  der  besonders  hervorgehoben  wird,  hatten 
wir  früher  gesehen,  und  nun  kann  die  Bankdirektion  in  der  Provinz 
ihre  Instruktionen  für  die  neuentstandenen  volkswirtschaftlichen 
Fragen  (die  sie  aus  natürlichen  Gründen  nicht  genügend  über- 
blicken kann),  von  einer  Hauptleitung  der  Bank  bekommen,  selbst 
dagegen  als  Filialleitung  diejenigen  rein  lokalen  oder  äußerlich 
leichter  greifbaren  Fragen  entscheiden,  die  innerhalb  ihres  Gesichts- 
kreises liegen.  Also  auch  hier  als  schheßliches  Resultat  die  im 
öffentlichen  Interesse  arbeitende  Zentralnotenbank,  die  in  der 
Provinz  ein  Filialnetz  hat,  errichtet  nach  volkswirtschaftlichen  Er- 
wägungen, und  das  Filialnetz  ermöglicht  durch  den  nunmehr 
möglich  gewordenen  Schematismus  bei  der  Behandlung  des  kurz- 
fristigen Kredits  unter  Voraussetzung,  daß  eine  Zentralleitung  da 


^)  Skogman,  Anteckningar  om  Rikets  Ständers  Bank.  Stockholm  1S46, 
II,  2,  S.  227.  —  Vergl.  auch  Minutes  of  evidence  etc.  1875.  Questions  1691 — 1694 
(Fleming) . 

2)   G  i  1  b  a  r  t ,    The  history  of  banking  in  Ireland.     London  1S36,  p.  66. 


ist,  der  die  endgültigen  Beschlußfaßungen  in  den  entscheidenden 
Fragen  obliegt. 

Weil  in  einer  festen  Organisation  jeder  Teil  mit  dem  Ganzen 
zusammenhängt,  wird  man  bei  der  Besprechung  der  einzelnen 
Teile  unvermeidlich  auch  die  anderen  mitberücksichtigen  müssen, 
auch  auf  die  Gefahr  der  Wiederholung  hin.  Die  Frage  der  Ver- 
hältnisse der  Banken  untereinander  ist  uns  deshalb  jetzt  kein 
neues  Problem,  trotzdem  aber  einer  besonderen  Beachtung  wert, 
da  hier  ganz  besonders  deutlich  der  Unterschied  des  Bankwesens 
hervortritt  zu  den  unorganisierten  Massen  der  früher  behandelten 
Xoteninhaber  und  Kreditnehmer. 

Jede  Bank  ist  zunächst  auf  sich  selbst  angewiesen,  hat  für 
sich  zu  sorgen  und  hat  die  Folgen  davon  zu  tragen.  Aber  das 
ist  ein  Verhältnis,  das  in  dem  intensiv  und  extensiv  gesteigerten 
Verkehr  nicht  mehr  möglich  wird.  J\lan  muß  regelmäßige  Bank- 
verbindungen an  anderen  Plätzen  suchen,  vor  allem  müssen  die 
Provinzbanken  eine  feste  Bankverbindung  in  der  Hauptstadt  haben  ^). 
Weiter  muß  jede  Notenbank  in  Verbindung  treten  mit  allen 
anderen  Notenbanken,  deren  Noten  sie  bekommt.  Der  Notenaus- 
tausch ist  zunächst  eine  Waffe  in  dem  gegenseitigen  Konkurrenz- 
kampf-), aber  je  mehr  die  einzelne  Bank  sich  selbst  für  eine 
ruhige  Entwicklung  interessiert,  desto  mehr  hat  sie  Interesse  daran, 
von  feindseligen  Notenpräsentationen  bewahrt  zu  bleiben,  was 
aber  erst  möglich  ist,  w^enn  sie  selbst  darauf  verzichtet,  den  Noten- 
austausch als  Gewaltsmaßregel  zu  benutzen^).  Trotzdem  besteht 
im  Hintergrunde  diese  Gefahr  immer  fort.  Auch  eine  dritte  Art 
der  Verbindungen  der  Banken  untereinander  verdient  noch  erwähnt 
zu  werden:  Anlegung  der  Reserven  bei  einer  fremden  Bank. 
Das  wird  mit  dem  erstgenannten  Moment  im  allgemeinen  zu- 
sammenfallen, da  man  die  Reserven  bei  den  festen  Bankverbindungen 
anlegt,  und  diese  werden  dann  wiederum  auch  benutzt,  wenn  die 
Bank  selbst  Mittel  in  Anspruch  nehmen  muß.  Nun  entsteht 
wieder  das  Problem  der  mangelnden  Leistungsfähigkeit  der  Bank, 
der  man  seine  Reserve  anvertraut  hat,  —  diese  Bank  benutzt 
vielleicht  wieder  selbst  die  Gelder  und  zwar  so,  daß  sie  im  ge- 
gebenen Moment  nicht  disponibel  sind  oder  aber  die  Bank,  von 
der  man  Hilfe  erwartet  hatte,  kann  diese  Hilfe  nicht  leisten.  In 
beiden  Fällen   entsteht   der   Wunsch   nach    der   Zentralnotenbank, 

^)   L  a  w  s  o  n  ,    a.  a.  O.   S.  257. 

**)  T  u  c  k  e  r  ,    a.  a.  O.   S.  297/98. 

')   Wagner,    Zcttelbankpolitik,   S.  161. 


bei  der  man  entweder  direkt  seine  Gelder  deponieren  kann,  (was 
streng  genommen  nicht  zur  Aufgabe  der  Zentralnotenbank  als 
solcher  gehört),  mit  dem  Bewußtsein,  daß  die  Gelder  nur  kurz- 
fristig angelegt  werden  und  deshalb  sofort  über  sie  disponiert 
werden  kann  ^).  Oder  aber  die  Zentralnotenbank  steht  als  letzte 
Liquiditätsgarantin,  deren  Kredit  immer  direkt  oder  indirekt  bean- 
sprucht werden  kann.  Und  schließlich  verhert  bei  der  Zentral- 
notenbank auch  das  Problem  der  Notenpräsentation  seine  Schärfe: 
die  Zentralnotenbank  steht  nicht  als  Konkurrentin  der  anderen 
Banken  da;  zu  einer  chikanösen  Notenpräsentation  liegt  deshalb 
keine  Veranlaßung  mehr  vor,  und  auch  die  Gefahr  der  einzelnen 
Notenpräsentation  ist  bei  der  bedeutend  mächtigeren  Zentralnoten- 
bank viel  geringer  geworden.  — 

An  den  Börsen  tritt  ein  Aufschwung  ein:  erstens,  weil  unter 
den  neuen  Verhältnissen  eine  größere  Anzahl  von  Personen  sich 
direkt  oder  indirekt  dort  betätigen  können,  zweitens  weil  in  dem 
übrigen  Kreditaufschwung  Waren  und  Effekten  leichter  beliehen 
werden  können  und  schließlich  wegen  Veränderungen  bei  den 
gehandelten  Waren  selbst.  In  dem  einheitlicher  und  massenhaftiger 
gewordenen  Verkehr  wird  es  leichter  bestimmte  Standards  für  die 
an  der  Börse  gehandelten  Waren  aufzustellen,  was  eine  Erleichterung 
der  Börsentechnik  bedeutet.  Sodann  werden  mehr  Effekten  ge- 
schaffen 2):  überall  entstehen  neue  Unternehmungen,  meistens  in 
der  Form  von  Aktiengesellschaften,  die  Wert  darauf  legen  an  der 

1)  Im  Jahre  1866  waren  in  England  schon  lebhafte  Debatten  hierüber.  Ein 
paar  Äußerungen  aus  The  Economist  von  diesem  Jahre  verdienen  hier  erwähnt 
zu  werden.  Zuerst  ein  Beispiel,  wie  völlig  unerklärlich  die  neue  Ordnung  der  Dinge 
erscheinen  mußte  von  dem  alten  privatwirtschaftlichen  Standpunkt  aus  betrachtet 
(25.  Aug.  1866) :  "The  keeping  a  banking  reserve  means  the  keeping  so  much  unused, 
unprofitable  (!)  unearning  money,  and  it  is  singular  that  one  bank  should  engage 
to  do  this  for  all  the  other  banks.  Mr.  Hubbard  justly  said  in  the  late  debate  that 
the  Profits  ( !)  of  the  Bank  of  England  would  not  bear  comparison  ( !)  with  those 
of  other  similar  ( !)  establishments.  It  pays  9  per  cent  on  its  capital,  whereas  ( !) 
the  London  and  Westminster  pays  28  or  more  per  cent.  No  doubt  the  capital  of 
the  Bank  of  England  is  disproportionately  large  for  its  business  (!),  and  therefore 
the  return  on  it  is  small,  but  that  return  would  be  much  larger  if  the  Bank  of  Eng- 
land only  kept  unused  the  same  portion  of  its  liabilities  as  the  other  banks."  — 
Sodann  eine  Bestätigung,  wie  man  ganz  allmählich,  ohne  es  selbst  zu  merken,  in 
die  neue  Organisation  hineinglitt:  (i.  Sept.  1866)  "This  very  predominance  is  what 
induced  other  bankers,  almost  without  conscious  reflection,  to  keep  their  reserves 
at  the  Bank  of  England." 

2)  Vgl.  für  die  frühere  Zeit  z.  B.  die  gute  Darstellung  bei  Bender,  Der  Ver- 
kehr mit  Staatspapieren.  2.  Aufl.  Göttingen  1830,  S.  60  f.  (England),  80  f.  (Frank- 
reich), 98  f.   (Holland),   iiif.   (Österreich),   121  f.   (Preußen)   usw 
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Börse  gehandelt  zu  werden.  Besonders  beliebt  in  dieser  früheren 
Zeit  waren  die  Eisenbahnaktien i)  und  die  Notenbankaktien  2),  die 
letzteren  besonders,  wenn  in  der  Krisis  dank  des  hohen  Diskonts 
große  Erträgnisse  und  deshalb  steigende  Kurse  zu  erwarten  waren. 
SchUeßHch  werden  jetzt  auch  mehr  Wechsel  ausgestellt,  besonders, 
wenn  nach  unseren  Voraussetzungen  in  dieser  Periode  Freihandel 
herrscht,  vermehren  sich  leicht  die  Umsätze  mit  dem  Auslande,  wo- 
durch die  Arbitrage  leichter  durchzuführen  ist  ^).  Schließhch  entstehen 
auch  mehr  Börsen  gegen  früher,  und  diese  Börsen  treten  miteinander 
in  Verbindung;  es  werden  z.  B.  dieselben  Objekte  an  mehreren 
Börsen  gehandelt,  wodurch  ein  starker  Ausgleich  der  provinzialen 
Besonderheiten  eintritt*).  Dieser  allgemeinen  räumlichen  Erweiterung- 
des  Marktes  tritt  zur  Seite  eine  zeitliche:  in  den  neuen  Verhält- 
nissen können  auch  die  zukünftigen  Veränderungen,  —  so  glaubt 
man  wenigstens  — ,  besser  überblickt  werden,  die  Zeitgeschäfte 
vermehren  sich  ungeheuer,  was  wiederum  eine  neue  zeitliche  Er- 
weiterung der  Basis  der  Börse  bedeutet^).  In  diesem  extensiv 
und  intensiv  gesteigerten  Verkehr  sind  nicht  nur  viel  mehr  Teil- 
nehmer als  früher,  sondern  auch  jeder  einzelne  von  ihnen  viel  enger 
verflochten,  viel  direkter  abhängig  von  dem  Ganzen  als  früher. 
So,  um  nur  ein  Beispiel  zu  nennen,  sind  die  Teilhaber  der  Aktien- 
gesellschaft nicht  mehr  einzeln  persönlich  zu  erreichen,  sondern 
wenn  eine  größere  Eisenbahngesellschaft ^)  das  »Publikum«  be- 
ruhigen will,  müssen  offizielle  Berichte  der  Börse  mitgeteilt  werden, 
als  Teilhaber  an  der  Börse  ist  der  Einzelne  am  leichtesten  zu 
treffen.  Wenn  nun  diese  ganze  Masse  in  Bewegung  kommt  und 
mit  der  Konjunktur  sich  nach  oben  bewegt,  werden  alle  Beziehungen 
viel  mehr  angespannt,  alle  »Möglichkeiten«  werden  ausgenützt, 
es  ist  ein  ungeheuer  komphziertes  Gebilde,  das  sich  entwickelt  hat, 
bis  der  Rückschlag  kommt.  Und  dieser  Rückschlag  trifft  darum 
die  Einzelnen  um  so  stärker,  und  die  drauf  folgende  Stagnation  ist 


1)  Sombart,  Deutsche  Volkswirtschaft,  Anlage  7.  S.  595  und  L  e  s  s  e  r  , 
Zur  Geschichte  der  Berliner  Börse  und  des  Eisenbahnaktienhandels.  Berlin  1844. 
Anlage  IV  und  Duguid,  The  story  of  the  Stock  Exchange.  London  1901, 
p.  161. 

2)  Ber.  d.  Ältesten  der  Kaufmannschaft  von  Berlin  für  das  Jahr  1865.  Berlin 
1866,   S.  87. 

3)  Kuhns,  Die  Bedeutung  des  Wechsels  für  den  Geschäftsverkehr.  2.  Aufl. 
Berlin   1869.   S.  10. 

*)   Ber.  d.  Ältesten  usw.  für  1872,   S.  87. 

5)   Spangen  thal,   Die  Geschichte  der  Berliner  Börse.    Berlin  1903.  S.  30. 

")  Tooke    und  Newmarch,    a.  a.  O.   11.  94,   176. 
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auch  um  so  empfindlicher  für  sie  alle.  »Nichts  ist  mehr  zu  ver- 
meiden als  Stagnation«  heißt  es  an  der  Berliner  Börse'),  denn  so 
kann  sich  unter  dem  Publikum  Mißtrauen  gegen  die  Börse  verbreiten, 
wofür  diese  besonders  empfindlich  ist,  es  werden  ihr  vielleicht 
keine  neuen  Kapitalien,  keine  neuen  Effekten  zugeführt.  In  dieser 
Bewegung  entsteht  die  Tendenz  der  Zentralisation  des  Börsen- 
wesens, eine  ganz  große  Börse  zu  bilden,  gegen  die  erstens  ein 
Mißtrauen  schwerer  entstehen  kann,  und  die  weiter  unter  solchen  Vor- 
sichtsmaßregeln arbeitet,  daß  der  Rückschlag  weniger  empfindlich 
wird.  Das  letztere  ist  auch  unter  beibehaltener  Dezentralisation  mög- 
lich. Wenn  nach  unseren  Voraussetzungen  in  dieser  Periode  zuerst 
allgemeine  Börsenfreiheit  geherrscht  haben  muß,  so  gibt  man  im  eige- 
nen privat  wirtschaftlichen  Interesse  diese  rechtliche  Freiheit  auf:  die 
Publizität  an  der  Börse  wird  genau  geregelt,  ebenso  die  Tätigkeit 
der  Makler,  die  ein  bestimmtes  Vermögen  besitzen  müssen  und 
selbst  nicht  spekulieren  dürfen;  von  den  Personen,  die  zur  Börse 
zugelassen  werden,  werden  gewisse  wirtschaftliche  Mindestquali- 
täten verlangt,  ebenso  von  den  notierten  Werten,  die  ein  Mindest- 
kapital haben  müssen  usw.  Das  ist  alles  unter  beibehaltener 
Dezentralisation  der  Börsen  möglich,  da  man  es  ja  mit  bestimmten 
Organisationen,  —  wenn  sie  noch  so  lose  organisiert  sein  mögen  — , 
zu  tun  hat,  die  also  weiter  organisiert  werden  können,  wobei 
nebenbei  bemerkt  der  Staat  sehr  leicht  dazu  zu  bewegen  ist,  diese 
Regulierung  rechtlich  zu  beschleunigen,  hat  er  doch  als  nunmehr 
ständig  wiederkehrender  Kreditnehmer  (der  Staat  ist  Großunter- 
nehmer geworden)  starke  Interessen  an  einem  leistungsfähigen 
Börsenwesen.  Aber  in  dem  größeren  Verkehr,  bei  den  größeren 
Umsätzen,  verlohnte  es  sich  mit  Rücksicht  auf  die  Konkurrenz 
mit  kleinerem  Gewinn  zu  arbeiten,  das  beste  Beispiel  dieser 
Tendenz  hat  man  bei  der  Arbitrage,  bei  der  der  Gewinn  schon 
nach  Promille  berechnet  wird.  Bei  diesen  kleineren  Gewinnen 
müssen  wieder  die  Umsätze  vermehrt  werden,  man  versucht  Kapi- 
talien und  Effekten  aus  dem  Bereich  anderer  Börsen  an  sich  zu 
ziehen,  was  nur  möglich  ist,  wenn  die  eigene  Börse  noch  größere 
Vorteile  zu  bieten  hat.  So  hebt  man  an  der  Berliner  Börse  herv^or, 
daß  diese  jetzt  so  große  Solidität  habe,  daß  Bayern  und  Baden 
ihre  finanziellen  Bedürfnisse  in  Berlin  befriedigen  -).  Jetzt  besteht 
nicht  mehr  allein  der  Wunsch,  so  schnell  wie  möglich  an  der  Börse 
einen  Gewinn  zu  machen,  der  nachher  vielleicht   wieder    verloren 

1)  Bericht  der  Ältesten  usw.  für  1870,   S.  87. 

2)  Bericht  der  Ältesten  usw.  für  1867,   S.  73. 

Hei  an  der,  Zentralnotenbanken  6 
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geht,  sondern  in  langsamer  Tätigkeit  dauernd  einen  kleineren; 
aber  sicheren  Gewinn  zu  erzielen.  Das  ist  möglich,  wenn  die 
Börse  einen  guten  Ruf  hat,  {womit  der  Einzelne  sich  auf  ganz 
neue  Art  mit  seiner  Börse  solidarisch  fühlt),  und  wenn  die  Börse 
eine  so  große  Basis  besitzt,  daß  hier  die  Schwankungen  weniger 
stark  empfunden  werden,  also  durch  das  größere  Kapitalangebot 
Realisierungen  leichter  werden  und  durch  das  größere  Effekten- 
angebot mehr  Gelegenheiten  zur  Kapitalanlage  und  Spekulation 
(also  auch  Kapitalheranziehung  zur  Börse)  sich  darbieten.  Das 
sind  die  Gründe  der  Ueberlegenheit  der  größeren  Börse  gegen 
die  kleinere  Börse.  Es  gehört  nicht  in  den  Rahmen  dieser  Arbeit, 
genauer  zu  verfolgen,  wie  die  Zentralbörse  sich  entwickelt,  es 
genügt  hier,  die  wichtigeren  Kausalstränge  aufgedeckt  zu  haben, 
die  zur  Zentralbörse  führen  i).  Aber  die  Zentralbörse  allein  ver- 
wirklichte doch  nicht  das  alles,  was  man  in  den  Börsenkreisen 
wünschte.  Denn  man  hatte  geregelt,  welche  Personen  zur  Börse 
zugelassen  werden,  welche  Forderungen  an  die  zugelassenen 
Waren  und  Effekten  gestellt  werden  müssen,  nur  nicht  geregelt, 
wie  viel  Kapital  zur  Börse  zugelassen  wird,  und  das  war  Ursache 
genug  für  heftige  Schwankungen,  wie  man  sie  eben  vermeiden 
wollte.  All  das  kurzfristige  Kapital,  das  an  der  Börse  Verwendung 
findet,  bekommt  die  innere  Stütze  erst  durch  die  Zentralnotenbank, 
so  hält  man  im  Jahre  1870  an  der  Berliner  Börse  die  große 
Zentralbank  für  eine  Notwendigkeit^)  und  schon  viel  früher  hat 
auch  The  Economist  (29,  Januar  1853)  gerade  im  Interesse  des 
Geldmarktes  sich  mit  dem  Prinzip  der  zurückhaltenden  Regulierung 
abgefunden : 

»We  are  the  more  particular  in  urging  these  considerations 
upon  our  readers,  because  we  think  it  of  the  first  importance,  in 
Order  to  maintain  a  steady  »money  market«  and  to  avoid  those 
extreme  fluctuations  and  panics  to    which  we  have   hitherto  been 


^)  Leider  fehlen  hier  die  Vorarbeiten,  wie  für  so  viele  Fragen  aus  der  Börsen- 
theorie und  -geschichte.  Eine  Untersuchung  über  die  Bedingungen  und  Wirkungen 
der  Zentralbörsc  wäre  außerordentlich  erwünscht.  —  Über  die  Vorgänge  auf  dem 
Warenmarkte  vgl.  Wiedenfeld,  Wesen  und  Wert  der  Zentralprodukten- 
börsen, Schmollers  Jahrbücher,  Jahrgang  1903,  S.  511 — 520,  worin  auch  einige 
Bemerkungen,  obwohl  naturgemäß  mehr  kursorischer  Art,  über  den  Entwicklungs- 
gang auf  dem  Warenmarkte  zu  finden  sind.  Es  scheint  mir  aber,  als  ob  die  Wieden- 
fcldschen  Theorien  von  dem  Resultat  der  obengenannten  Probleme  der  Zentral- 
geldbörse mit  den  zeitlichen  Differenzierungen  der  Motivationen  der  Spekulation 
nicht  unbeeinflußt  bleiben  würden. 

^)  Bericht  der  Ältesten  usw.  für  1870,   S.  80. 
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so  often  subjected,  that  the  commercial  Community  should  be 
willing  to  submit  to  a  timely  check,  and  the  partial  inconvenience 
which  may  arise  out  of  it,  in  order  to  avoid  far  more  serious  losses 
and  sacrifices,  at  a  somewhat  later  date.« 

Direkt  wird  der  Einfluß  der  Zentralnotenbank  auf  die  Börse 
vielleicht  nicht  so  groß  sein,  —  es  liegt  in  dem  antispekulativen 
Charakter  der  Zentralnotenbank,  daß  bei  ihr  die  Lombardierung 
für  Spekulationszwecke  im  wesentlichen  nicht  in  Frage  kommt, 
aber  indem  die  Zentralnotenbank  Regulator  für  denjenigen  kurz- 
fristigen Kredit  wird,  der  nicht  zur  Börse  kommt,  bestimmt  sie 
indirekt  auch,  wie  viel  zur  Börse  gelangen  kann.  Aber  vor  allem 
übt  sie  auf  die  Börse  einen  moralischen  Einfluß  aus:  wenn  die 
Tendenzen  der  augenblicklichen  wirtschaftlichen  Entwicklung  sich 
in  den  Wochenausweisen  der  Zentralnotenbank  wiederspiegeln,  so 
daß  sie  ein  Barometer  des  Wirtschaftslebens  werden,  so  ist  dieses 
Barometer  an  und  für  sich  schon  (eine  Eigentümlichkeit  der 
Börsenmeteorologie!)  wieder  die  selbstständige  Ursache  dafür,  ob 
es  auf  der  Börse  gutes  oder  schlechtes  Wetter  gibt.  Schon  um 
dieses  Barometer  zu  bekommen,  wünscht  die  Börse  die  Zentral- 
notenbank ^),  weil  ihr  dadurch  erst  die  Festigkeit  gegen  die  Ge- 
fahren der  Zeitgeschäfte  gegeben  wird.  Wenn  man  schon  nach 
dem  Prinzip  »kleiner  Nutzen«  arbeitet,  so  darf  man  jetzt  erst  das 
dazu  gehörige  »großer  Umsatz«  zu  seinem  Rechte  kommen 
lassen,  weil  man  sich  jetzt  mit  kleinerem  Risiko  auf  den  großen 
Umsatz  hineinwagen  darf,  (da  nicht  alle  Grundlagen  mehr 
so  schwanken  können),  und  der  größere  Umsatz  führt  als  eine 
Verbreiterung  des  Marktes  wieder  zu  einer  noch  größeren  Be- 
festigung desselben.  Wie  kaum  noch  hervorziiheben,  wird  dies 
nicht  als  die  einzige  Tendenz  der  Börse  behauptet,  —  die  kleinen 
und  großen  Manöver  blühen  immer  noch  — ,  aber  für  einen  sehr 
wesentlichen  Teil  der  Börse  besteht  diese  Tendenz  des  »weniger 
Spekulativen,  mehr  Organisierten.« 


B.  Die  Volkswirtschaft  als  Einheit. 

I,  Der  ganze  Gang  der  Volkswirtschaft, 
Wie   wir   früh  er  2)    ausgeführt   hatten,    wollten   wir  hier  zwei 
Arten  von  Betrachtungsweisen    einander   ergänzen    lassen:    einmal 
die  Zentralnotenbank  als  das  zentrale  Resultat  betrachten,  worauf 

^)   15.   Kongreß  deutscher  Volkswirte.     Berlin  1S74,   S.  123. 
-)  Vgl.  oben  S.  43. 
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verschiedene  Gruppen  von  Privatwirtschaften  in  ihrer  Entwicklung 
hintendieren,  sodann  die  Zentralnotenbank  selbst  als  ein  Bestand- 
teil der  volkswirtschaftlichen  Entwicklung  im  Großen  betrachten. 
Die  erste  Betrachtungsweise  ist  nunmehr  zu  Ende  geführt. 

Die  zweite  Betrachtungsweise  bietet  zwei  Möglichkeiten  — 
die  volkswirtschaftliche  Entwicklung  nach  innen  und  nach  außen. 
Die  volkswirtschaftliche  Entwicklung  nach  innen  betrachten,  heißt: 
den  ganzen  Gang  der  Volkswirtschaft  betrachten.  Dieses  Problem 
können  wir  relativ  kurz  behandeln,  da  hierüber  schon  das  Wesent- 
liche gesagt  ist,  wir  fassen  es  hier  nur  noch  kurz  zusammen. 

Zunächst  haben  wir  von  vornherein  darauf  verzichtet,  eine 
Generalsynthese  »der«  modernen  volkswirtschaftlichen  Entwicklung 
zu  geben  —  das  ist  eine  Aufgabe,  an  deren  Lösung  heranzutreten 
erstens  mit  den  heutigen  Kenntnissen  der  Wissenschaft  kaum  ge- 
rechtfertigt sein  dürfte  und  zweitens  für  unser  Spezialproblem  nicht 
nötig  ist.  Deshalb  behandeln  wir  nur  eine  Seite  in  der  modernen 
volkswirtschaftlichen  Entwicklung,  die  wir  noch  dazu  in  idealtypi- 
scher Reinheit  hier  herv^ortreten  lassen. 

Dieser  neue  Charakter  des  Wirtschaftslebens  war  das  Grund- 
thema der  vorangehenden  privatwirtschaftlich-d3'namischen  Unter- 
suchung —  indem  wir  überall  die  veränderte  Stellung  des  Ein- 
zelnen im  volkswirtschaftlichen  Ganzen  nachzuweisen  versuchten. 
Ja,  die  neue  Art  von  volkswirtschaftlichem  Leben,  dje  uns  hier 
interessiert,  ist  gewissermaßen  charakterisiert  durch  die  veränderte 
Stellung  der  Privatwirtschaft  innerhalb  derselben.  Wir  mußten 
deshalb  bei  der  Schilderung  der  Veränderungen  in  der  Privatwirt- 
schaft, um  diese  überhaupt  verständlich  zu  machen,  die  Verände- 
rungen der  Volkswirtschaft  vorwegnehmen,  und,  wenn  wir  als 
Hauptresultat  zum  Schluß  überall  die  neue  Stellung  der  Privat- 
wirtschaft in  der  Volkswirtschaft  nachweisen  konnten,  so  ist  das 
letztere:  die  neue  Stellung  der  Privatwirtschaft  in  der  Volkswirt- 
schaft gleichzeitig  das  volkswirtschaftlich  Relevante  der  ganzen 
Entwicklung.  Man  möge  deshalb  an  der  äußeren  Anordnung  des 
Stoffes  keinen  Anstoß  nehmen  —  um  die  hier  auf  die  erwähnte 
Weise  zusammenhängenden  privat  wirtschaftlichen  und  volkswirt- 
schaftlichen Probleme  gemeinsam  behandeln  zu  können,  wird 
scheinbar  der  Privatwirtschaft  ein  übermäßig  großer  Platz  ge- 
widmet —  was  aber  lediglich  daran  liegt,  daß  hier  privatwirt- 
schaftliche und  volkswirtschaftliche  Erwägungen  ineinander  über- 
greifen müssen.  Ich  hätte  ebensogut  diesen  Entwicklungsgang 
unter  dem  Schlagwort  »volkswirtschaftliche  Entv^icklung«  bringen 


können  und  hätte  dabei  allerdings  umgekehrt  Veränderungen  der 
Privatwirtschaft  stark  mitberücksichtigen  müssen,  wobei  man  also 
mit  genau  denselben  Einwänden  gegen  die  äußere  Anordnung  des 
Stoffes  hätte  kommen  können,  weil  dabei  die  Privatwirtschaft 
scheinbar  zu  kurz  gekommen  wäre,  d.  h.  (eine  dritte  Möglichkeit) 
wenn  ich  nicht  zusammenhängende  Probleme  der  bloßen  äußeren 
Etikettierung  zuliebe  auseinanderreißen  wollte.  Nun  lag  es  mir 
gerade  daran,  gleichzeitig  die  neue  Denkgewohnheit  des  Einzelnen, 
die  privatwirtschaftliche  Verankerung  der  neuen  allgemeinen  wirt- 
schaftspolitischen Ideenrichtungen  hervortreten  zu  lassen  —  und 
das  ließ  sich  besser  durchführen  in  einer  sich  privatwirtschaftlich 
nennenden  Untersuchung.  Das  Problem:  die  veränderte  Stellung 
der  Privatwirtschaft  in  der  Volkswirtschaft  ist,  wie  kaum 
gesagt  zu  werden  braucht,  genau  ebensoviel  ein  privatwirtschaft- 
liches wie  ein  volkswirtschaftliches  Problem  —  wenn  man  nun 
Zusammenhängendes  in  Zusammenhang  bringen  will  und  gleich- 
zeitig dabei  eine  äußere  Etikettierung  vornehmen  muß,  wird  man 
deshalb  dem  Einen  von  den  Zweien  äußerlich  Unrecht  tun  müssen. 
Wenn  das  hier  von  vornherein  hervorgehoben  wird,  wird  man 
aber  danach  in  dieser  äußeren  Anordnung  keine  Quelle  des  An- 
stoßes mehr  finden  können.  Aus  welchen  Gründen  ich  gerade 
diese  Wahl  getroffen  habe,  wurde  schon  angegeben:  die  subjek- 
tiven Grundlagen  der  Wirtschaftspolitik  schienen  mir  gerade  für 
diese  Wandlung  besonders  wichtig,  denn  gerade  der  Umschwung 
der  Geistesrichtung,  der  sich  bei  verschiedenen  Gruppen  von 
Privatwirtschaften  anders  gestaltet,  muß  ja  geradezu  ausschlag- 
gebend sein,  wenn  es  sich  um  eine  Entwicklung  handelt,  die  sich 
erstreckt  von  der  manchesterlichen  Freiheit  des  Individuums  bis 
zur  freiwilligen  Einordnung  des  Einzelnen  in  die  gesellschaftliche 
Organisation.  Lediglich  um  die  Behandlung  des  Problems  hier- 
auf einzustellen  (nicht  aus  prinzipiellen  Erwägungen  ad  Theorie 
der  Privatwirtschaft,  die  hier  ganz  gleichgültig  ist),  wurde  diese 
äußere  Form  der  Darstellung  bevorzugt,  daß  trotzdem  materiell 
das  Volkswirtschaftliche  dabei  nicht  zu  kurz  gekommen  ist,  ist 
hoffentlich  klar  hervorgegangen.  Das  alles  wäre  für  ein  anderes 
historisches  Problem  als  ein  solches,  bei  dem  gerade  die  Wandlungen 
der  subjektiven  Grundlagen  des  Wirtschaftslebens  eine  so  wichtige 
Rolle  gespielt  haben,  vielleicht  nicht  mehr  nötig  oder  möglich  ge- 
wesen wäre,  wovon  uns  ein  praktisches  Beispiel  gegeben  wird  bei 
den  historisch  späteren  Problemen,  die  der  zweite  Teil  dieser  Ar- 
beit behandeln  wird. 
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Aber  um  nun  diese  Stellung  der  Privatwirtschaft  in  der 
Volkswirtschaft  und  welche  Veränderungen  dabei  eingetreten  sind, 
noch  einmal  kurz  zusammenzufassen,  so  ist  folgendes  das  Ent- 
scheidende: Wenn  ursprünglich  die  Initiative  von  dem  Einzelnen 
ausgeht,  wenn  es,  wie  Sombart^)  ausführt,  zunächst  der  Unter- 
nehmer ist,  der  den  Kapitalismus  macht,  während  nachher  der 
Kapitalismus  den  Unternehmer  macht,  so  haben  wir  hier  ein  Bei- 
spiel, wie  diese  spätere  Erscheinung  sich  nunmehr  weiter  ent- 
wickelt: Wie  das  Wirtschaftsleben  immer  weniger  eine  Summe 
von  Individualleben  wird,  sondern  wie  überindividuelle,  gesell- 
schaftliche Bindungen  hinzutreten,  wobei  wir  gesehen  hatten,  wie 
diese  neuen  Bindungen  in  dem  privatwirtschaftlichen  Interesse 
kausal  verankert  sind.  Früher  machte  in  höherem  Grade  die 
»Summe«  der  Maßnahmen  der  Einzelnen  die  Konjunktur,  nunmehr 
macht  sie  ganz  offensichtlich  die  »Gesellschaft«,  also  einschließlich 
der  neuen  Institutionen,  welche  die  Initiativkraft  des  Einzelnen 
binden.  Und  weil  alles  jetzt  viel  mehr  wie  früher  als  gesellschaft- 
liche Erscheinungen  auftritt,  wird  das  Ganze  schwerer  beweglich, 
diese  ganze  neue  Organisation  hat  eine  massivere  Grundlage. 
Weil  der  Einzelne  hier  mehr  in  das  Ganze  hineinorganisiert  ist, 
ist  dort  seine  Stellung  fester  begründet,  weniger  Gefahren  aus- 
gesetzt: er  wird  die  neuen  Gefahren,  die  er  auf  sich  nimmt,  mit 
größerer  Vorsicht  vergleichen  mit  dem  Neuen,  was  er  zu  erzielen 
hofft,  und  mit  dem  Alten,  w-as  er  schon  besitzt  —  er  wird  weniger 
»spekulativ«  und  mit  ihm  auch  das  volkswirtschaftliche  Leben. 

Und  weil  so  das  Charakteristische  dieser  neuen  wirtschaftlichen 
Periode  die  größere  Abhängigkeit  der  Privatwirtschaft  von  dem  volks- 
wirtschaftlichen Ganzen  ist,  haben  wir  schon  bei  der  privatwirtschaft- 
lich-dynamischen Untersuchung  alle  hier  wesentlichen  neuen  Merk- 
male hervorheben  müssen:  das  Entstehen  von  fungiblen  Zahlungs- 
mitteln, von  quantitativ  ungeheuer  vermehrten  Kreditgeschäften 
u.  dergl.  m.,   wovon   eine  nochmalige  Wiederholung  sich  erübrigt. 

Aber  damit  das  nicht  mißverstanden  werden  mag:  es  können 
sehr  wohl  parallel  hiermit  noch  andere  Tendenzen  als  die  von  uns 
oben  behandelten  laufen.  Indem  die  Bewegungsfreiheit  des  Einzelnen 
eingeschränkter  wird,  das  Profitgebiet  umstrittener  wird,  kann  z.  B. 
die  Notwendigkeit  entstehen,  auf  noch  »spekulativere«  Gebiete 
hinüberzugreifen,  einen  noch  verzweifelteren  Konkurrenzkampf  zu 

*)  Sombart,  Der  Bourgeois.  München  u.  Leipzig  1913.  S.  250.  Vgl. 
zum  oben  erwähnten  Problem  die  Besprechung  von  Naumann  über  Sombarts 
,, Bourgeois"  in  ,,Dic  Hilfe"   1914. 
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führen  usw.  —  aber  das  sind  dann  andere,  für  unser  Spezialproblem 
nicht  in  Betracht  kommende  Probleme;  die  positive  Verursachung 
der  Zentralnotenbank  (sie  gehört  übrigens,  wovon  näher  unten,  zu 
den  ersten  von  diesen  gesellschaftlichen  »Bindungen«,  also  konnte 
zur  Zeit  ihrer  Entstehung  die  genannte  Art  von  »spekulativer  Reak- 
tion« noch  keine  so  große  Rolle  spielen)  ist  darin  nicht  zu  suchen; 
höchstens  konnten  die  Befürworter  der  Zentralnotenbank  auf  diese 
neue  Art  von  Spekulation  (falls  sie  schon  vorhanden  war)  hinweisen, 
um  dadurch  um  so  energischer  die  Zentralnotenbank  als  Gegen- 
maßregel verlangen  zu  können.  Vorerst  haben  wir  es  mit  dieser 
einen  Tendenz  zu  tun,  werden  erst  in  späteren  Teilen  unserer 
Untersuchung  auf  die  Zusammenwirkung  mit  anderen  Tendenzen 
—  dann  allerdings  ausführlich  —  zurückkommen. 

2,  Die  Volkswirtschaft  als  Einheit  nach  außen. 

Es  bleibt  das  Problem  der  Volkswirtschaft  als  Einheit  nach 
außen.  Daß  die  Träger  der  Entwicklung  hier  sehr  oft  Privat- 
wirtschaften sind,  braucht  ja  eigentlich  nicht  betont  zu  werden, 
aber  sie  interessieren  uns  jetzt  nicht  mehr  als  private  Unter- 
nehmer, sondern  als  der  einheimische  Unternehmer  schlechthin  und 
deshalb  nur  als  etwas,  worin  die  einheimische  Volkswirtschaft  sich 
konkretisiert.  Also  wird  es  in  diesem  Falle  trotzdem  eine  volks- 
wirtschaftliche Untersuchung,  da  hier  z.  B.  der  Ausdruck:  der  ein- 
heimische Unternehmer  tauscht  Waren  mit  einem  ausländischen 
Unternehmer  —  etwas  abstrakter  ausgedrückt  heißt:  die  ein- 
heimische Volkswirtschaft  tauscht  Waren  mit  dem  Auslande. 

Nun  war  vor  dem  Entstehen  der  Währungsschützenden 
Zentralnotenbanken  jeder  Absatz  nach  dem  Auslande  ein  Absatz 
per  Zufall.  Der  einheimische  Unternehmer  wird  eine  Valutaver- 
schlechterung begrüßen,  denn  dann  sinken  im  Auslande  die 
Wechselkurse,  man  kauft  dort  viel  Waren,  dafür  gibt  das  Ausland 
dann  wieder  Geld  ab  und  die  Wechselkurse  steigen  —  die  be- 
rühmte automatische  Selbstregulierung  der  Wechselkurse  nach 
der  Quantitätstheorie.  In  diesen  unsicheren  Verhältnissen  muß 
man  also  mit  den  Valutaschwankungen  rechnen  und  diese  können 
sogar  die  Ursache  zu  vermehrtem  Warenaustausch  sein.  Ebenso 
ist  der  niedrigst  denkbare  Diskont  zu  begrüßen  als  eine  Art  von 
Ausfuhrprämie.  Die  Valutaverschlechterung  im  Auslande  führt 
billige  Wechselkurse  auf  das  Ausland  mit  sich,  man  kann  einen 
großen  einmaligen  Gewinn  machen  durch  großen  Einkauf  von 
Waren  vom  Auslande. 


Hierin  ändern  sich  nun  die  Verhältnisse^),  die  Fracht  wird 
billiger,  der  Absatzra3-on  wird  größer,  wodurch  größere  Anlagen 
möglich  werden;  bei  den  wertgeringeren  Waren  bedeutet  die  Er- 
niedrigung der  Transportkosten  prozentual  noch  mehr,  so  daß 
neue  Waren  allgemeine  Verkaufsfähigkeit  erlangen.  Der  Verkauf 
nach  dem  Auslande  wird  billiger  gegen  früher,  man  konkurriert 
mit  den  ausländischen  Produzenten,  die  Handelsgewinne  werden 
gleichartiger,  die  Bedeutung  des  ausländischen  Handels  steigt,  da 
man  weniger  von  Zufällen  und  Monopolen  abhängig  ist.  Aber 
für  diese  ganze  Entwicklung  braucht  der  Handel  auch  mehr 
Kapital  und  besonders  muß  er  aus  Konkurrenzrücksichten  selbst 
Kredit  geben  an  seine  Abnehmer  —  also-)  müssen  auch  die  Ex- 
portkaufleute in  Kreditbeziehungen  zu  dem  Auslande  treten  und 
werden  dann  von  den  ausländischen  Währangsverhältnissen  mit 
abhängig  und  regelmäßig  abhängig,  da  jetzt  feste  Kundschafts- 
beziehungen sich  herausbilden  können,  viel  mehr  als  früher. 
Dieser  regelmäßige  direkte  Verkehr  mit  dem  Auslande  wird^) 
zunächst  an  einigen  Stellen  in  größerem  Umfange  in  die  Erschei- 
nung treten,  hier  werden  also  die  Banken  —  wenigstens  zum 
Teil  —  dafür  zu  interessieren  sein,  daß  das  Verhältnis  der  ein- 
heimischen Valuta  zu  der  ausländischen  ein  gefestigteres  wird. 
Gleichzeitig  werden  andere  Schichten  in  der  Volkswirtschaft  vor- 
handen sein,  die  immer  noch  durchaus  an  den  Valutaschwankungen 
interessiert  sind,  um  diese  als  Export-  bzw.  Importprämien  zu  be- 
nutzen und  dadurch  einen  großen  einmaligen  Gewinn  machen. 
Wir  sind  jetzt  wieder  zu  demselben  Punkte  gekommen,  an  die 
Schwelle  zwischen  dem  alten  spekulativen  und  dem  neuen  Unter- 
nehmertypus, welche  wir  schon  früher  innerhalb  des  Rahmens  der 
einzelnen  Volkswirtschaft  kennen  gelernt  hatten.  Über  diese  Pa- 
rallele der  Volks-  und  weltwirtschaftlichen  Entwicklung  sagt 
Dietzel^):  »Ganz  gleiches  gilt  vom  Welthandel:  die  bösesten 
Schnitzer  sind  begangen  worden  ■ —  mußten  begangen  werden 
—  in  der  Zeit  seines  Beginns,  hinsichtlich  der  Beurteilung  neuer 
Märkte;  je  länger  die  Welthandelsära  dauerte,  je  älter  die  Märkte 

^)  Für  das  Folgende  vgl.  bes.  Knies,  Die  Eisenbahnen.  Braunschweig 
1853,   S.  79,  94,  98,   103,   106. 

2)  Torrens,  Principles  and  practical  Operation  of  Sir  Robert  Peels  Act 
of  1844.     London  1858,  p.  180. 

')  Hertzberg,  Grundsaetningerne  for  Seddelbankers  Indretning  og 
Virksomhed.     Kristiania  1877,   S.  78. 

*)  Dietzel,  Das  Produzentenintcrcsse  der  Arbeiter  und  die  Handelsfrei- 
heit.    Jena  1903,  S.  44. 
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wurden,  desto  fehlerfreier  wurden  die  Handelsoperationen,  desto 
geringer  die  Gefahr  von  Auswüchsen  kommerzieller  Spekulation').« 
Aber  indem  so  die  Verhältnisse  sich  stabilisierten,  nahm  auch  der 
Kapitalverkehr  zu:  die  Kapitalanlagen  im  Auslände  wurden  all- 
gemeiner, ebenso  die  Kapitalaufnahme  vom  Auslande.  In  je 
größerem  Umfange  die  Einzelnen  dies  taten,  also  je  mehr  sie 
der  Oberschicht  von  Großkapitalisten  angehörten,  desto  mehr 
wurden  sie  interessiert  an  einer  Stabilisierung  der  Währung,  denn 
je  größer  ihr  Umsatz,  desto  mehr  Interesse  hatten  sie,  daß  die 
ausländische  Währung  sich  nicht  relativ  verschlechterte  (denn  dann 
verschlechterte  sich  ihre  Forderung:  einem  Lande,  worin  diese 
Gefahr  besteht,  werden  sie  keine  Kapitalien  leihen)  oder  die  ein- 
heimische sich  nicht  relativ  verschlechterte  (denn  dann  werden  sie, 
d.  h.  wird  die  einheimische  Volkswirtschaft,  keine  Darlehen  be- 
kommen). Sie  müssen  nun  dafür  eintreten,  daß  möglichst  kleine 
Schwankungen  in  der  einheimischen  Währung  auftreten  können, 
es  steht  jetzt  hinter  jedem  Pfennig  im  Wechselkurs  ein  Druck 
und  Gegendruck  von  Millionen,  die  kleinste  Veränderung  kann 
ungeheuer  viel  größere  Wirkungen  haben  gegen  früher.  Und 
diese  Veränderung  kann  eintreten,  wenn  durch  einen  niedrigen 
Diskont  eine  Notenüberschwemmung  hereinbricht,  wodurch  die 
heimische  Valuta  entwertet  wird,  aber  ebenso  wenn  im  Auslande 
ein  starker  Metallbedarf  eintritt.  Hier  bringt  die  automatische 
Selbstregulierung  der  Quantitätstheorie  nur  einen  schwachen  Trost: 
daß  die  Valutaentwertung  durch  die  Bewegungen  der  Zahlungs- 
bilanz ihre  Selbstkorrektur  in  sich  trüge.  Damit  kann  man  sich 
begnügen  in  der  atomisierten  Volkswirtschaft,  wo  jeder  Einzelne 
bloß  auf  eine  unbekannte  Gelegenheit  wartet,  mit  einem  Mal  mög- 
lichst viel  Geld  verdienen  zu  können.  Aber  ebenso  wie  man  im 
Warenverkehr  nicht  mehr  dort  nur  Waren  kauft,  wo  sie  zufälliger- 
weise im  Augenblick  am  billigsten  sind,  sondern  größere  Per- 
spektive einführt,  etwa  nach  List  das  Prinzip  der  Werkfortsetzung, 
so  muß  man  auch  eine  Neuorientierung  der  Währungspolitik 
suchen.     Die   automatische   Selbstregulierung   genügt   nicht   mehr, 

1)  Daß  man  privatwirtschaftlich  —  und  zwar  vom  Standpunkte  einer  ganz 
speziellen  Art  von  privatwirtschaftlicher  Interessenrichtung  —  sehr  wohl  von 
, .Auswüchsen  kommerzieller  Spekulation"  sprechen  kann,  habe  ich  oben  (S.  63) 
im  Zusammenhang  mit  dem  Problem  der  , .normalen"  Konjunkturlage  nachgewiesen. 
Aber  diesen  Ausdruck  volkswirtschaftlich  anzuwenden,  muß  allerdings  für  Diet- 
zels Rechnung  stehen  —  ich  wüßte  keinen  Maßstab  anzuführen,  wonach  sich 
objektiv  entscheiden  ließe,  was  volkswirtschaftliche  Auswüchse  der  Spekulation 
seien  oder  nicht.     Unbewußte  Werturteile ! 
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die  Schwankungen  müssen  im  Gegenteil  bewußt  verhindert  wer- 
den, weil  durch  jede  Schwankung  unzählige,  außerordentlich 
empfindliche  Fäden  von  mühsam  organisierten  Kundschafts- 
beziehungen zerrissen  werden.  Man  darf  dies  nicht  mißverstehen: 
für  die  fungiblen  (z.  B.  an  Börsen  gehandelten)  Waren  kann  die 
automatische  Selbstregulierung  bei  Valutaschwankungen  einwand- 
frei weiter  funktionieren,  ebenso  für  die  Unternehmer,  die  »alles 
zu  gewinnen  und  nichts  zu  verlieren  haben«,  für  welche  die  Va- 
lutaschwankung nur  eine  willkommene  Gelegenheit  bietet,  schnell 
einen  unerwarteten  Gewinn  von  der  quasi -Ausfuhrprämie  (bzw. 
-Einfuhrprämie)  zu  machen.  Aber  es  tritt  eine  Differenzierung 
ein.  Es  bildet  sich  ein  Unternehmertypus  heraus,  der  notgedrungen 
nach  dem  »Prinzip  der  Werkfortsetzung«  arbeiten  muß,  er  hat 
schon  »etwas«,  was  wert  ist,  »fortgesetzt«  zu  werden.  Und  dieses 
Prinzip  der  Werkfortsetzung  muß  sich  auch  auf  das  Währungs- 
wesen erstrecken.  Für  diese  Interessenrichtung  ist  nun  der  Staat 
besonders  empfindhch,  der  Staat,  der  in  dieser  Entwicklung  (wie 
wir  später  kennen  lernen  werden)  auch  zu  einem  Großunternehmer 
geworden  ist,  und  auch  großkapitalistische  Interessen  vertreten 
muß,  er  bekommt  vom  Auslande  um  so  schwieriger  seine  An- 
leihen, um  so  unsicherer,  d.  h.  um  so  schwankender  seine  Valuta 
ist.  Und  so  kann  nun  die  Sicherung  der  heimischen  Währung 
beginnen.  Zunächst  muß  man  Monometallismus  haben,  denn,  wenn 
die  Wertschwankungen  von  zwei  Metallen  für  den  möghchen 
Ausschlag  der  Wechselkurse  in  Betracht  kommen,  ist  die  Währung 
viel  zu  unsicher;  die  möglichen  Schwankungen  müssen  möglichst 
klein  sein,  eine  Entfernung  von  diesen  engen  Grenzen  muß  un- 
möglich gemacht  werden.  Noch  enger  können  diese  Grenzen  des 
möghchen  beiderseitigen  Ausschlags  gehalten  werden,  wenn  der 
Monometallismus  Goldwährung  ist^):  im  Golde  verkörpert  sich  in 
demselben  Gewicht  ein  größerer  Wert,  folglich  ist  für  die  Arbi- 
trage ein  geringerer  Frachtzuschlag  in  Ansatz  zu  bringen  bei  der 
Goldwährung  als  bei  der  Silberwährung.  Der  Goldexportpunkt 
tritt  früher  als  der  Silberexportpunkt  ein,  deshalb,  weil  die  Gold- 
währung die  Grenzen  der  möglichen  Schwankungen  noch  enger 
hält  und  die  Sicherstellung  der  Valuta  eine  der  tragenden  Ideen 
der  Zentralnotenbank  ist,  ist  die  Goldwährung  die  dem  Prinzip  der 
Zentralnotenbank  am  meisten  entsprechende.  Demselben  Prinzip, 
die  Grenzen  zwischen  den  zwei  Goldpunkten  möglichst  eng  zu 
halten,  entspricht  es,  wenn  der  Staat  auf  einen  besonderen  Schlag- 
^)  T  o  o  k  c  und  N  e  vv  m  a  r  c  h  ,  a.  a.  O.  I.   S.  493. 
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schätz  verzichtet.  Aber  schon  früher  waren  diese  Grenzen  ein- 
geengt worden:  der  Verkehr  war  billiger  geworden,  also  auch  der 
Frachtzuschlag  der  Arbitrage,  und  war  sicherer  geworden,  also 
auch  die  Versicherungsunkosten  der  Arbitrage  geringer.  Also  mit 
dem  bloßen  Engerhalten  der  Grenzen  der  Valutaschwankungen  an 
und  für  sich  war  es  noch  nicht  getan,  es  mußte  auch  Sorge  dafür 
getragen  werden,  daß  diese  Grenzen  unter  keinen  Umständen 
überschritten  werden  konnten. 

Wenn  wir  die  sehr  naheliegende  Verbindung  mit  den  List- 
schen  Prinzipien  (Werkfortsetzung!)  aufrechterhalten  wollen,  so 
möchte  ich  hier  den  Begriff  des  »Erziehungsdiskonts«  einführen: 
Schutz  für  die  Kindheitsjahre  der  Konjunktur.  Mit  diesem  Er- 
ziehungsdiskont in  der  Konjunktur  wird  für  eine  ruhige  Entwick- 
lung Sorge  getragen,  es  wird  keine  Notenüberschwemmung  ein- 
treten, deshalb  keine  Valutaschwankung,  sondern  in  der  Währung 
herrscht  »Werkfortsetzung«.  Die  Zentralnotenbank  sieht  es  nicht 
als  alleinige  Aufgabe  an,  Kredit  zu  gewähren,  legt  vielmehr  auf  die 
Kasse  einen  großen  Wert.  Dank  dieser  großen  Metalldeckung  wird 
die  Zentralnotenbank  es  darauf  ankommen  lassen,  daß  Schwankungen 
in  der  relativen  Deckung  des  Notenumlaufes  eintreten,  wenn  sie 
diese  Schwankungen  in  ihrer  »pädagogischen«  Wirkung  auf  das 
Verhalten  der  Unternehmer  für  unbedenklich  hält.  Hier  wird  die 
alte  automatische  Selbstregulierung  der  Quantitätstheorie  ersetzt 
durch  eine  bewußte  Regulierung  der  Zentralnotenbank,  die  eine 
so  mächtige  Stellung  inne  hat,  daß  sie  sich  nicht  mehr  direkt  ge- 
bunden fühlt  an  die  Größe  des  Aletallvorrats.  Aber  die  Zentral- 
notenbank muß  diesen  Goldschatz  »verteidigen«  können,  d.  h.  bei 
drohendem  Goldabfluß  muß  sie  durch  eine  Diskonterhöhung  eine 
Verteuerung  des  Kredits  eintreten  lassen,  so  daß  das  Kapital 
dazu  bewogen  wird,  im  Inlande  zu  bleiben,  bezw.  ausländisches 
Kapital  herangezogen  wird,  was  beides  auf  eine  Herunterdrückung 
des  Wechselkurses,  also  auf  eine  Verhinderung  des  Goldabflusses 
hinwirkt.  Aber  damit  dieser  Wille  der  Zentralnotenbank  sich  gel- 
tend machen  könne,  ist  vorauszusetzen,  daß  regelmäßig  eine  große 
Kreditnachfrage  von  ihr  abhängig  ist,  die  sich  also  nach  den  Direk- 
tiven der  Zentralnotenbank  richten  muß.  —  Aber  man  war  bei  diesen 
Forderungen  ausgegangen  von  der  Befestigung  der  internationalen 
Beziehungen;  davon  ist  die  eine  Seite,  die  wir  bisher  kennen  ge- 
lernt hatten,  die  eigene  Währung  zu  schützen.  Aber  das  ist  nur  die 
eine  Seite,  wodurch  der  Gegensatz  der  Interessen  zum  Ausdruck 
gebracht   wird.     Es    ist    aber   nicht   mehr   bloß   das   alte    einfache 
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Gegensatzverhältnis,  sondern  das  Partnerverhältnis  in  einer  Interessen- 
gemeinschaft —  man  ist  auch  daran  interessiert,  daß  der  regel- 
mäßige Kunde  nicht  in  Schwierigkeiten  gerät,  wovon  man  dann 
auch  selbst  die  Nachteile  zu  spüren  bekommen  wird,  das  wird 
dann  im  Gegenteil  nur  eine  Gelegenheit,  diesem  dauernden  Kunden 
zu  helfen,  wodurch  man  gleichzeitig  auch  sein  über  alle 
Zweifel  Erhabensein  bezeugen  kann.  So  finden  wir  z.  B.  noch  so 
spät  wie  in  dem  Bericht  der  Berliner  Ältesten  für  das  Jahr  1 909  ^) 
folgenden  Ausspruch: 

»Es  fanden  denn  auch  tatsächlich  Goldausgänge,  z.  T.  nach 
Argentinien  statt.  Da  der  Goldbestand  der  Reichsbank  jedoch 
sehr  groß  war,  und  die  Rückflüsse  aus  dem  Verkehr  dauernd  an- 
hielten, hatten  diese  Goldausgänge  durchaus  nichts  Beängstigendes. 
Im  Gegenteil  befestigte  die  Willigkeit,  mit  der  die  Bank  Gold 
hergab,  das  Ansehen  unserer  Währung.«  Daß  in  dieser  Zeit  noch 
wichtige  andere  Tendenzen  sich  geltend  machen,  wird  uns  alles  erst 
im  späteren  Teil  der  Arbeit  beschäftigen. 

So  finden  wir  also  auch  hier  die  internationale  Interessen- 
gemeinschaft wieder,  der  schon  Davdd  Hume-)  Ausdruck  gegeben 
hatte:  »The  well-being  of  Germany  cannot  fail  to  bring  advantages 
to  England.« 

Die  Folgen  der  Zentralnotenbanken  werden  wir  später 
systematisch  zu  untersuchen  haben,  —  es  wäre  in  diesem  Falle 
etwa  eine  erleichterte  Kalkulation^)  durch  stetigeren  Diskont, 
stetigere  Wechselkurse  durch  die  nationale  Regulierung,  also  auch 
in  diesem  Falle  »weniger  spekulativ,  mehr  organisiert.« 

Aber  eine  P'olge  müssen  wir  doch  schon  hier,  wo  wir  bei 
der  Frage  der  internationalen  Beziehungen  sind,  erwähnen,  das 
sind  die  internationalen  Folgen  der  Zentralisation  des  Xotenbank- 
wesens  in  einem  Lande  für  die  übrigen  Länder.  Zunächst  ist  es 
in  dem  reicheren,  weniger  spekulativ  veranlagten  Lande,  worin 
nach  unserer  schematischen  Darstellung"  die  Zentralisation  in  erster 


^)   Sonderabdruck  Geldmarkt  und  Reichsbank  (N.  i.   H.)   S.  11. 

2)  Zitiert  nach  v.  Schulze-Gävernitz,  England  und  Deutschland. 
3.  u.  4.  Aufl.     Berlin- Schöneberg  191 1,   S.  48. 

')  Für  das  S  o  m  b  a  r  t  sehe  Problem  der  sinkenden  Exportquote  ist  natür- 
lich ein  umfassendes  System  von  Gründen  und  Gegengründen  aufzustellen.  Ein 
Grund  für  eine  event.  sinkende  Exportquote  scheint  mir  die  oben  angegebene  Er- 
scheinung zu  sein:  die  in  Währungshinsicht  sicheren  Verhältnisse  im  Inlande  und 
die  von  mir  behauptete  Tendenz  unter  solchen  Umständen:  von  dem  mehr  Speku- 
lativen (mit  den  größeren  Gewinn-  und  Verlustchancen)  zu  dem  mehr  Organisierten 
(mit  den  kleineren  regulierten  Gewinn-  und  Verlustchancen)   überzugehen. 
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Linie  durchgeführt  wird  (auf  die  notwendigen  Korrekturen  in 
diesem  Schema  komme  ich  nachher  ausführhch  zurück).  Das 
reichere  Land  hat  ohnehin  viele  Vorteile  gegenüber  dem  ärmeren, 
nun  kommt  die  vergrößerte  Macht,  die  aus  der  bloßen  Tatsache  der 
Organisation  und  des  zielbewußten  Vorgehens  herrührt,  noch  hinzu, 
—  im  einfachen  Selbsterhaltungsinteresse  liegt  es  dann  für  die 
anderen  Länder  als  Gegenmaßregel  auch  zur  Zentralnotcnbank  zu 
greifen,  wollen  sie  nicht  in  völlige  Abhängigkeit  von  dem  mächtigeren 
Lande  geraten.  Und  wenn  die  anderen  Länder  sich  auch  organi- 
sieren, müssen  sie  als  eine  Selbstverständlichkeit  dasjenige  Metall 
ihrer  Währung  zugrunde  legen,  welches  das  zuerst  organisierte 
Land  hat,  —  was  einen  zweiten  Grund  für  die  allgemeine  Gold- 
währung (von  der  Knappschen  Schule  mit  Vorliebe  angeführt),  bildet. 

Aber  diese  Verallgemeinerung  der  Zentralnotenbank  darf 
nicht  ohne  weiteres  angenommen  werden,  denn  ebenso  wie  wir 
in  der  Währungspolitik  unter  entwickelteren  Verhältnissen  sowohl 
das  »sich  selbst  sichern«  wie  auch  das  »die  andern  nicht  unter- 
gehen lassen«  feststellten,  so  haben  wir  nicht  nur  die  Folge  aus 
dem  ersten  Prinzip:  die  Verallgemeinerung  des  Zentralnotenbank- 
wesens als  Gegenmaßregel  der  betreffenden  Länder  zu  erwähnen, 
sondern  eine  ebenso  wichtige  Folge  aus  dem  zweiten  Prinzip  der 
internationalen  Gemeinsamkeit  der  Interessen  in  ihrer  Rückwirkung 
auf  die  Entstehung  v^on  Zentralnotenbanken. 

Die  internationale  Interessengemeinschaft  führt  es  mit  sich,  daß 
Hilfe  gewährt  wird  (natürlich  in  Form  von  Geldsendungen)  auch 
an  gefährdete  Mitinteressenten,  die  noch  nicht  Zentralnotenbanken 
besitzen.  Dadurch  wird  die  Gefahr  beseitigt,  welche  bei  unge- 
hindertem Lauf  der  Dinge  höchst  wahrscheinlich  zur  Zentralisation 
geführt  hätte,  wenn  nicht  bei  diesen  Ländern  andere  innere 
Gründe  gegen  die  Zentralnotenbank  sprechen.  Als  Beispiele  hier- 
von können  wir  anführen  das  Verhältnis  England-Schottland  mit 
den  berühmten  halbjährlichen  Goldsendungen  der  Bank  von  Eng- 
land i)  nach  Schottland,  und  das  Verhältnis  Europa- Amerika,  wo- 
bei die  Banque  de  France  z.  T.  die  Dienste  eines  amerikanischen 
Zentralnoteninstituts  geleistet  hat*).  Näher  werden  wir  uns  mit 
diesen  Fragen  zu  beschäftigen  haben,  wenn  wir  nach  dieser  all- 
gemeinen Theorie  jetzt  die  Verhältnisse  der  einzelnen  Länder 
untersuchen  werden. 


1)  Palgrave,     Bankrate  and   the  Money  Market.     London  1903,    p.  iio. 

2)  Kaufmann,    Das  französische  Bankwesen.     Tübingen  1911,   S.  57. 
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D.  Die  tatsächlidiG  Entwicklung. 

Xachdem  wir  jetzt  die  wirtschaftliche  Verursachung  der 
modernen  Zentralnotenbank  in  möglichst  prinzipieller  Reinheit 
nach  den  verschiedensten  Richtungen  hin  untersucht  haben,  ist  es 
an  der  Zeit,  die  Tragweite  dieser  Beweisführung  festzustellen, 
vor  allem,  welche  Bedeutung  unsere  Beweisführung  haben  kann 
für  das  Verständnis  der  tatsächlichen  Entwicklung  der  einzelnen 
Länder. 

Zunächst  handelt  es  sich  jetzt  nur  um  die  wirtschaftliche  Ver- 
ursachung; die  Annäherung  an  die  tatsächliche  Entwicklung,  die  wir 
jetzt  suchen,  wird  deshalb  noch  keine  vollständige  sein  können,  und 
wir  befinden  uns  also  gewissermaßen  noch  innerhalb  des  Rahmens 
der  materialistischen  Geschichtsauffassung,  hier  als  Isoliermethode 
angewandt,  die  anderweitige  Verursachung  werden  wir  später 
systematisch  behandeln. 

Aber  in  dieser  wirtschaftlichen  Entwicklung,  die  zur  Zentral- 
notenbank führte,  müssen  wir,  um  uns  der  Wirklichkeit  zu  nähern, 
zunächst  eine  Korrektur  vornehmen. 

Wir  hatten  diesen  ganzen  Entwicklungsprozeß  in  der  Zentral- 
notenbank gipfeln  lassen  —  eine  technische  Schwäche,  die  leider 
eben  jeder  Darstellung  eines  großen  Entwicklungsprozesses  anhaftet, 
daß  sie  den  Zirkel  an  einem  Punkte  anfangen,  an  einem  andern 
schließen  lassen  muß,  während  der  Entwicklungsprozeß  in  Wirklich- 
keit ein  geschlossenes  großartiges  Ganzes  war,  wovon  die  Be- 
schreibung nur  einen  schwachen  Abglanz  geben  kann.  Tatsächlich 
ist  der  Punkt  des  Zirkels,  den  wir  als  Endpunkt  behandelt  haben, 
nur  im  Rahmen  des  Ganzen  denkbar.  Oder  ohne  Umschreibung 
gesprochen:  Es  ist  in  diesem.  Zusammenhang  völlig  gleichgültig, 
in  welchem  Augenblick  die  Zentralisation  im  Notenbankwesen 
durchgeführt  wird,  ob  alle  die  nach  unserer  Darstellung  voran- 
gehenden Entwicklungsprozesse  schon  abgelaufen  waren  oder  nicht. 
Viele  von  den  oben  geschilderten  zentripetalen  Kräften  des  Wirt- 
schaftslebens werden  vielleicht  merkbar  werden,  erst  nachdem  die 
Zentralisation  im  Notenbankwesen  tatsächlich  schon  längst  durch- 
geführt worden  ist.  Und  trotzdem  gehören  sie  in  diesen  Zusammen- 
hang. Sie  alle  machen  nämlich  eine  Eigenart  des  modernen  Wirt- 
schaftslebens aus,  und  da  bleibt  die  Hauptsache,  daß  in  dieser 
Epoche  die  Zentralisation  im  Notenbankwesen  durchgeführt  werden 
mußte,  ob  früher  oder  später  ist  eine  zufälHge  Erscheinung,  die 
uns  in  diesem  Zusammenhange  nicht  interessiert.  Nicht  gerade  in 
dem  Moment,   wo  es  aus  der   obigen  schematischen  Entwicklung 
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hervorzugehen  scheint,  aber  im  Zusammenhang  mit  allen  oben 
genannten  Erscheinungen  mußte  die  Zentralisation  im  Xotenbank- 
wesen  kommen.  Es  ist  sehr  wohl  möglich,  daß  in  irgend  einer 
tatsächlichen  Entwicklung  die  Zentralisation  viel  früher  durchge- 
führt wurde  (z.  B.  aus  im  Anfang  erwähnten  finanziellen  Gründen). 
Und  dann  wird  nun  die  Zentralnotenbank  die  zentripetalen  Kräfte 
im  Wirtschaftsleben  begünstigen,  die  sonst  vielleicht  erst  viel  später 
zu  beobachten  gewesen  wären,  und  die  so  hervorgerufenen  zentri- 
petalen Kräfte  werden  nun  allerdings  nicht  die  Zentralnotenbank 
als  Folge  haben  können,  werden  aber  die  Stellung  der  »verfrühten« 
Zentralnotenbank  verstärken  und  diese  erst  in  ihre  Funktionen 
recht  hineinwachsen  lassen.  Umgekehrt  bei  der  (z.  B.  aus  politischen 
Gründen)  »verspäteten«  Zentralnotenbank,  die  dann  um  so  mehr 
explosionsartig  hervorteten  wird. 

Wenn  wir  nun  versuchen,  der  tatsächlichen  Entwicklung  um 
noch  einen  Schritt  näher  zu  rücken,  so  ist  eine  Eigenart,  die  nicht 
mehr  jeder,  sondern  nur  unserer  Darstellung  anhaftet,  zu  berück- 
sichtigen. Nach  unseren  methodologischen  Erörterungen  mußten 
wir,  wenn  wir  den  Prozeß  der  Zentralisation  im  Xotenbankwesen 
mit  Anspruch  auf  Allgemeingültigkeit  schildern  wollten,  die  in 
theoretischer  Hinsicht  denkbar  extremste  Entwicklung  schildern,  um 
später  von  diesem  reinen  Fall  aus  die  historischen  Einschränkungen 
des  Einzelfalles  einzuführen.  Da  der  Schlußpunkt  die  rechtlich 
gebundene  Zentralisation  war,  mußten  wir  als  Anfangspunkt  die 
rechtlich  ungebundene  Dezentralisation  annehmen.  Das  ist  nun 
ein  Punkt,  bei  dem  das  historische  Gewissen  mit  dem  theoretischen 
Gewissen  in  Widerspruch  zu  geraten  scheint:  durch  welche  nach- 
träglichen Korrekturen  wäre  es  dann  möglich,  die  reine  Entwicklung 
historisch  einzuschränken,  so  daß  sie  sich  der  deutschen  Entwick- 
lung näherte,  wo  doch  von  einer  rechtlich  ungebundenen  DezentraU- 
sation  niemals  die  Rede  gewesen  ist?  Obwohl  dieser  Einwand 
sehr  naheliegend  war,  habe  ich,  —  um  nicht  durch  nur-abstrakte 
Formulierungen  vielleicht  mehr  Widerspruch  zu  erwecken  als  über- 
zeugend wirken  zu  können  — ,  ihn  jetzt  erst  zu  Wort  kommen 
lassen,  wo  wir  als  konkrete  Grundlage  die  vorgehende  Beweis- 
führung benutzen  können. 

Wenn  wir  nun  alle  denkbaren  Formen  der  wirtschaftlichen  Frei- 
heit zu  einem  System  zusammenführen,  und  dieses  System  auf  das 
Notenbankwesen  anwenden,  so  können  wir  dieses  System  z.  B. 
durch  das  Alphabet  darstellen.  Die  zwei  Extreme  wären  dann  A 
und  Z;   —   es  leuchtet  sofort  ein:   die  obige  Darstellung  schildert 
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den  Entwicklungsprozeß  A  bis  Z,  einerseits  die  manchesterliche 
Xotenbankfreiheit,  andererseits  die  staatlich  bevollmächtigte  Zentral- 
notenbank. Um  nicht  mißverstanden  zu  werden:  Das  Bild  vom 
Alphabet  dient  lediglich  dem  Zweck,  die  Sache  etwas  einfacher 
auszudrücken  —  es  heißt  natürlich  nicht:  die  Entwicklung  geht 
von  A  bis  B,  von  B  bis  C,  von  C  bis  D  usw.  bis  Z,  sondern  A 
und  Z  stellen  nur  die  zwei  Extreme  dar,  wir  haben  diese  möglichst 
extreme  Entwicklung  geschildert;  welche  Zwischenstufen  die  jedes- 
malige Entwicklung  passiert  hat,  ist  gänzlich  gleichgültig,  —  das 
Entscheidende  ist  ledighch:  die  möglichst  extreme  Entwicklung, 
also  die  Entwicklung  von  A  bis  Z.  Aber  wenn  nun  in  irgend 
einer  tatsächlichen  Entwicklung  das  A,  die  manchesterliche  Xoten- 
bankfreiheit, niemals  vorhanden  gewesen  ist,  sondern  als  Höchst- 
punkt das  G  steht?  Nun,  so  brauchen  wir  bei  unserem  reinen  Fall 
A-Z  nur  als  historische  Einschränkung  A-G  hinzuzufügen,  und 
unser  Prinzip  wird  nicht  umgestoßen :  es  muß  eine  Tendenz  bestehen 
den  Schwerpunkt  nicht  von  A  bis  Z  zu  verlegen,  wohl  aber  den 
Schwerpunkt,  wenn  der  Ausdruck  gestattet  ist,  von  der  Xähe  des 
A  zu  der  X'ähe  des  Z  zu  verlegen.  Weder  der  Anfangs-  noch 
der  Schlußpunkt  der  historischen  Einzelentwicklung  brauchen  den 
Voraussetzungen  unseres  reinen  Falles  zu  entsprechen,  es  genügt, 
daß  der  Anfang  dem  A  näher  stand  als  der  Schluß,  vom  Z 
mehr  entfernt  als  der  Schluß.  Wenn  wir  den  unseren  Voraus- 
setzungen denkbar  ungünstigsten  Fall  voraussetzen .  eine  historische 
Einzelentwicklung,  die  schematisch  zugespitzt  etwa  L-M  heißen 
würde,  so  wird  auch  hier,  —  wie  gesagt  in  einem  besonders  un- 
günstigen Fall  — ,  das  Prinzip  unserer  Beweisführung  nicht  gestört: 
es  ist  auch  hier  eine,  wenn  noch  so  kleine  Bewegung  in  der 
Richtung  A-Z,  die  Entwicklung,  die  wir  in  prinzipieller  Reinheit 
geschildert  hatten. 

Wenn  wir  also,  um  auf  das  deutsche  Beispiel  zurückzukommen, 
nicht  die  manchesterliche  Xotenbankfreiheit  vorfinden,  wohl  aber 
ein  Konzessionssystem,  das  manchmal  so  freigiebig  benutzt  wird, 
daß  de  facto  eine  recht  große  Freiheit  herrscht,  so  daß  sogar,  — 
worin  alle  Beurteiler^)  übereinstimmen  — ,  in  diesem  dezentralisierten 
System  viele  Banken  entstanden,  die  bei  völliger  Bankfreiheit  nicht 
entstanden  wären  (Sondershausen,  Meiningen,  Bückeburg  usw.)  — 
dann  haben  wir  hier  vor  uns  allerdings  nicht  das  A,  aber  trotz  der 
rechtlichen  Formen  de  facto  eine  recht  große  Freiheit  im  Wirtschafts- 
leben,  die  wir  meinetwegen  mit  K  bezeichnen  können.  Und  wenn  das 
1)  z.  B.  Wagner,    Zettelbankpolitik  a.  a.  O.   S.  28. 
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heutige  Notenbankwesen  in  Deutschland  eine  Struktur  zeigt,  in 
der  die  völlige  Zentralisation  zwar  nicht  durchgeführt  ist,  die  aber, 
trotzdem  alle  wesentlichen  Züge  des  schon  zentralisierten  Noten- 
bankwesens trägt,  so  können  wir  diesen  Zustand  z.  B.  mit  W  kenn- 
zeichnen. Unter  diesen  Umständen  würde  die  deutsche  Entwick- 
lung, schematisch  zugespitzt,  als  K  bis  W  ausgedrückt  werden 
können  —  und,  was  die  Hauptsache  ist,  in  unser  möglichst  weit 
gefaßtes  Schema  A  bis  Z  vollkommen  hineinpassen,  und  auch 
hier  ist  dann  die  Tendenz  festzustellen:  eine  Entfernung  von  dem 
A,  eine  Annäherung  an  das  Z.  Es  mag  deshalb  sein,  was  es  will: 
eine  Entwicklung  von  A — L  oder  D — S  oder  L — U  oder  P—  Z  oder 
irgend  etwas  anderes  —  durch  die  reine  Entwicklung  A — Z  können 
wir  jede  einzelhistorische  Entwicklumg  decken,  und  zwar  jede  denk- 
bare einzelhistorische  Entwicklung,  da  wir  alle  denkbaren  Formen 
der  wirtschaftlichen  Freiheit  zu  einem  System  zusammengeführt 
hatten;  die  zwei  Extreme  in  diesem  System  waren  A  und  Z  — , 
die  Entwicklung  A — Z  schließt  deshalb  jede  andere  Möglichkeit  aus, 
demnach  dürfen  wir  für  unsere  Beweisführung  Anspruch  auf  All- 
gemeingültigkeit erheben. 

Aber  damit  sind  die  möglichen  Einwände  gegen  unsere 
Methode  noch  nicht  erschöpft.  Wenn  in  irgendeinem  Lande  die 
Dezentralisation  im  Notenbankwesen  niemals  dagewesen  ist,  eine  • 
privilegierte  Notenbank  von  x\nfang  an  bestand,  schon  in  einer 
frühkapitalistischen  Periode  — ,  welche  Bedeutung  wird  denn  da 
meine  Beweisführung  haben  können?  Das  ist  in  der  Tat  derjenige 
Fall,  dem  ich  die  weitestgehenden  Konzessionen  machen  muß, 
aber  auch  hier  glaube  ich  nicht  meine  Theorie  vollkommen  preis- 
geben zu  müssen.  Diese  alte  Notenbank  hat  zwar  dieselbe  Form, 
aber  einen  ganz  neuen  Inhalt  bekommen,  sie  war  früher  eine 
»vereinzelte  Notenbank«,  ist  erst  heute  »moderne  Zentralnoten- 
bank« geworden;  dieselben  Tendenzen,  die  wir  früher  allgemein 
gefunden  haben,  werden  wir  auch  hier  zum  Teil  wiederfinden 
können:  die  Frage  der  Fungibilität  der  Banknoten  ist  von  vorn- 
herein gelöst,  aber  die  Regulierung  der  Konjunktur  durch  die 
Diskontpolitik,  die  bewußte  Regelung  der  Maße  der  Zahlungs- 
mittel, —  das  alles  kommt  hier  hinzu,  auch  hier  wird  — ,  trotz 
aller  rechtlichen  Abweichungen  —  der  Kernpunkt  meiner  wirt- 
schaftHchen  Beweisführung  bestehen  bleiben:  das  »weniger  speku- 
lativ, mehr  organisiert«  wird  die  Wendung  bekommen:  »noch 
weniger  spekulativ,  noch  mehr  organisiert«.  Wenn  ich  aber  diesem 
Falle    recht    große    Konzessionen    machen    will,    so   sind    das    nur 

Hei  ander,  Zentralnotenbanken.  / 
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Konzessionen  in  theoretischer  Hinsicht,  nicht  in  historischer  Hin- 
sicht, —  historisch  sind  diese  Fälle  recht  selten  vertreten  (Holland, 
Norwegen),  die  allgemein-westeuropäische  Erscheinung  ist  das  jeden- 
falls nicht,  welch  letztere  vielmehr  eine  Entwicklung  ist,  die  meinem 
reinen  Falle  Dezentralisation  —  Zentralisation  bedeutend  näher  steht, 
und  darum  ist  hierauf  trotzdem  das  Hauptgewicht  zu  legen,  und  daß 
wir  die  Eigenart  dieser  Entwicklung  richtig  erfaßt  haben,  scheint 
ja  dadurch  bestätigt  zu  werden,  daß  auch  auf  den  genannten  Fall 
wesenthche  Bestandteile  unserer  Beweisführung  —  obwohl  in 
anderer  Fassung  —  übertragbar  waren. 

Die  zuletzt  angeführten  Erwägungen  führen  schon  zu  neuen 
Fragen:  wie  verhält  es  sich  nun  mit  der  tatsächlichen  Entwicklung 
in  den  einzelnen  Ländern,  wie  weit  kann  uns  da  die  Erklärung 
der  reinen  Entwicklung  auf  den  Weg  helfen?  Die  Beantwortung 
dieser  Frage  ist,  —  das  braucht  kaum  erklärt  zu  werden  — , 
außerordentUch  schwierig,  besonders  schwierig  vielleicht,  weil  wir, 
um  nicht  der  üblichen  generalisierenden  Überspannung  eines  neuen 
Resultates  zu  folgen,  für  unser  Prinzip  des  »weniger  Spekulativen, 
mehr  Organisierten«  ganz  bewußt  keine  Grenzen  angegeben  hatten, 
weder  die  Extensität  noch  die  Intensität  irgendwie  zu  schätzen 
gewagt  hatten  (dafür  wäre  eine  genaue  Analyse  sämtlicher  wesent- 
lichen Tendenzen  des  modernen  Wirtschaftslebens  notwendig), 
sondern  bloß  diese  Tendenz  analysiert  haben  und  nachgewiesen 
haben,  daß  die  moderne  Zentralnotenbank  durch  diese  Tendenz  ins 
Leben  gerufen  wird  und  hier  ihr  eigenes  Wirkungsfeld  hat.  Aber 
für  die  tatsächliche  Entwicklung  des  einzelnen  Landes  kommt  es 
doch  gerade  auf  die  volle  Wirklichkeit,  also  auf  die  tatsächliche 
Extensität  und  Intensität  des  angegebenen  Prinzips  in  der  vollen 
Wirklichkeit  an  — ,  setzt  folglich  eine  Kenntnis  dessen  voraus, 
was  wir  als  unbekannt  angesehen  hatten.  Unser  Teilproblem  ist 
hier  also  von  umfassenderen  Problemen  abhängig:  die  Analyse 
sämtlicher  wesentlichen  Bestandteile  im  modernen  Wirtschaftsleben, 
und  diese  umfassenderen  Probleme  sind,  wie  wohl  von  niemanden 
ernsthch  bezweifelt  werden  wird,  trotz  vieler  wertvoller  Versuche 
von  einer  Lösung  noch  außerordentlich  weit  entfernt.  Aber  die 
Frage  des  Wertes  unserer  reinen  Beweisführung  ist  eine  viel  zu 
wichtige,  als  daß  wir  das  Recht  hätten,  jede  Antwort  zu  ver- 
weigern, weil  die  vollständige  Antwort  noch  nicht  möglich  ist. 
Nur  das  dürfen  wir  als  einschränkende  Bedingung  hinzufügen, 
daß  das  Folgende,  in  dem  nicht  versucht  wird,  eine  Generalsynthese 
»der«  modernen  Entwicklung  zu  geben,  sondern  nur  für  einzelne 
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Länder  einige  Momente  angeführt  werden,  die  hier  in  Betracht 
kommen  dürften,  nicht  als  irgendwie  vollständig  angesehen  werden, 
—  w^enn  hier  spätere  Spezialuntersuchungen  für  einzelne  Länder 
andere  Momente  als  wichtigd^  feststellen  werden,  so  wird  damit 
bloß  die  Anwendung  unserer  reinen  Beweisführung,  nicht  diese 
selbst  zu  korrigieren  sein.  Es  handelt  sich  für  uns  hier  bloß  um 
Beispiele  der  möglichen  Beziehungen  zwischen  der  »reinen«  und 
der  »tatsächlichen«  Entwicklung, 

In  England  haben  wir  erstens  eine  natürliche  Lage,  die  der 
schnellen  und  frühzeitigen  wirtschaftlichen  Entwicklung  i)  außer- 
ordentlich günstig  ist:  Thy  cities  shall  with  commerce  shine! 
Weiter  natürliche  Bodenschätze,  günstiges  Klima,  aber  auch  eine 
sehr  freiheitlich-wirtschaftliche  Gesetzgebung  —  alles  begünstigt 
eine  kapitalistische  Entwicklung  nach  dem  Prinzip:  so  schnell  wie 
möglich.  Aber  nachdem  man  gesehen  hatte,  wozu  dieses  Prinzip 
beim  Rückschlag  führte,  muß  im  ruhigen  Temperament  des  Eng- 
länders —  das  hier  auch  zu  berücksichtigen  ist,  I\Iißtrauen  gegen 
diese  Art  der  wirtschaftlichen  Entwicklung  sehr  leicht  entstehen. 
Wenn  man  reicher  war  als  die  meisten  anderen  Länder,  sollte  man 
sich  doch  nicht  so  hinreißen  lassen,  wie  diese  anderen  Länder,  die 
»alles  zu  gewinnen  und  nichts  zu  verlieren«  hatten,  oder  wie  Länder, 
in  denen  man  auch  im  Wirtschaftsleben  das  Temperament  nicht 
bemeistern  konnte.  So  wollte  man  denn  eine  nationale  Solidisierung, 
aber  ohne  damit  alle  Vorteile  Englands  von  den  internationalen 
Beziehungen  (the  money  market  of  the  world!)  preiszugeben.  In 
derselben  Periode,  in  welcher  der  englische  Freihandel  zur  Be- 
günstigung der  weltwirtschaftlichen  Beziehungen  eingeführt  wird, 
kommt  auch  die  Peelsche  Bankakte  und  zeigt  in  Beziehung  zu 
diesem  Freihandel  ein  eigenartiges  Doppelgesicht:  Gegenmaßregel 
und  Ergänzung  auf  einmal.  Gegenmaßregel  damit  der  Freihandel 
nicht  zu  spekulativen  Übertreibungen  führen  werde.  Sir  Robert 
Peel  versprach  sich  von  seinem  Gesetz:  it  shall  inspire  just  con- 
fidence  in  the  medium  of  exchange,  shall  put  a  check  on  improvi- 
dent  (!)  speculation,  and  shall  ensure  the  just  (!)  reward  of  industry, 
and  the  legitimate  (!)  profit  of  commercial  enterprise,  conducted 
with  integrity  and  controlled  by  provident  (!)  calculation^)«.  Aber 
gleichzeitig  war  die  Peelsche  Bankakte  die  Ergänzung  zu  dieser 
weltwirtschaftlichen  Politik  Englands.  In  diesem  gesteigerten  Ver- 
kehr wurden  größere  Anforderungen,  in  letzter  Linie  an  die  Gold- 

^)  Porter-Hirst,    The  progress  of  the  Nation.     London  1912,  p.  474, 
2)   Zitiert  nach  The  Economist,   17.  Mai  1845. 
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kasse  gestellt,  darum  sollte  diese  vor  allem  geschützt  werden  ^),  von 
überall  wurden  jetzt  Wechsel  auf  London  gezogen,  mußten  in 
London  Kapitahen  gehalten  werden,  die  Festigkeit  der  engUschen 
Zentralnotenbank  konnte  dafür  nur  die  Ergänzung  sein,  die  London 
noch  mehr  dafür  geeignet  machte,  das  Welthandelszentrum  und  the 
clearinghouse  of  the  world  zu  sein-).  Ein  Zeichen  der  nationalen 
Sohdität  im  internationalen  Verkehr,  das  sollte  die  Bank  von  Eng- 
land sein.  Das  ist  ein  Prinzip,  das  wir  von  unserer  früheren  reinen 
Beweisführung  wieder  erkennen,  aber  in  diesem  Falle  scheinen 
dagegen  andere  Kausalstränge  auszuschließen  zu  sein:  es  gilt  in 
der  enghschen  Industrie  als  unanständig,  mit  Kredit  zu  arbeiten, 
darum  hat  hier  die  Solidisierung  der  Kreditnehmer  eine  relativ 
kleine  Rolle  gespielt,  ebenso  spielt  die  Rediskontierung  der  Banken 
—  verglichen  mit  anderen  Ländern  —  eine  verschwindend  kleine 
Rolle,  in  der  Tat  ist  auch  das  Banking  Department  ursprünglich 
nicht  eingerichtet  zur  Regulierung  des  Kredit  Verkehrs,  sollte 
arbeiten  »quite  as  any  other  bank^)«.  —  Wenn  das  sich  langsam 
geändert  hat,  so  ist  das  wieder  nach  dem  bekannten  englischen 
Prinzip:  allmählich  die  altehrwürdige  Form  mit  neuem  Inhalt  zu 
versehen,  man  könnte  sogar  die  Frage  aufwerfen,  ob  das  reine 
Prinzip  der  modernen  Zentralnotenbank  überhaupt  in  England 
noch  durchgeführt  wird,  aber  hinter  unendlich  vielen  historischen 
Bedingtheiten  haben  wir  einige  ganz  wesentliche  Prinzipien  der- 
selben in  England  auf  jeden  Fall  feststellen  können.  Und  zum 
Schluß  die  Notenausgabebestimmungen  der  Peelschen  Bankakte, 
welche  wir  in  dem  angegebenen  Sinne  restlos  erklären  können: 
Bisher  mag  Überemission  vielleicht  stattgefunden  haben,  aber  die 

1)  Dunckley,  The  Charter  of  the  Nations  or  Free  Trade  and  its  results. 
London  1854,  p.  271/2. 

2)  Da  die  Einfügung  der  BankpoHtik  unter  allgemein-wirtschaftspolitische 
Ziele  leider  zu  den  am  wenigsten  aufgeklärten  Fragen  der  Wirtschaftspolitik  ge- 
hören, gebe  ich  hier  als  Beispiel,  einen  Auszug  aus  einer  interessanten  Rede  von 
Sir  Felix  Schuster,  Governor  of  the  Union  of  London  and  Smith's  Bank  vom  29.  Juli 
1903  (zit.  in  Brasse  y,  Fithy  years  of  progress,  New  York  and  Bombay  19041 
P-  58/9).  "London  was  admittedly  the  banking  and  financial  centre.  Go  where 
they  would,  a  bill  of  exchange  was  the  one  medium  of  exchange  which  always  had 
a  ready  market.  A  bill  on  London  was  created  in  every  part  of  the  globe.  There 
was  always  a  seller,  because  ( !)  our  ports  were  free,  because  our  doors  were  open,^ 
to  the  trade  of  the  whole  world.  It  was  through  being  the  centre  of  the  worlds  com- 
merce that  WC  had  become  the  worlds  clearing-housc,  that  our  moncy  market  had 
been  the  cheapest  in  the  world ;  this  in  its  turn  had  enabled  us  to  find  for  our  Colo- 
nies  and  for  foreign  nations  cheep  capital  for  the  development  of  their  industries."^ 

')  Vgl.  ausführlicher  in  der  Einleitung. 
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daraus  folgenden  Rückschläge  haben  wir  schon  erlebt,  eine  Rück- 
bildung der  Volkswirtschaft  wollen  wir  deshalb  nicht  herbeiführen, 
die  schon  erreichte  Menge  von  ungedeckten  Noten  wird  deshalb 
akzeptiert,  aber  von  nun  ab  darf  keine  metallisch  ungedeckte  Note 
mehr  herausgegeben  werden,  und  als  Folge  davon  versprach  man 
sich  darum  auch  die  Verhinderung  von  Krisen,  wenn  auch  nur  auf 
indirektem  Wege^). 

Was  Frankreich  betrifft,  so  herrscht  —  von  der  geo- 
graphischen Formation  des  Landes  unterstützt  —  eine  auch  durch 
die  historische  Entwicklung  begünstigte  wirtschaftliche  Zentralisation. 
Schon  Law-)  bemerkt,  daß  alle  Gouverneure  von  Paris  direkt  ab- 
hängig sind,  der  König  greift  durch  lettres  de  cachet  überall  ein, 
und  um  den  verschwenderischen  König  herum  versammeln  sich 
Fabrikanten,  Lieferanten  und  Rentner,  die  sehr  bald  reich  werden^), 
also  zur  wirtschaftlichen  Zentralisation  noch  beitragen. 

Im  Bourgeois-regiment  von  Louis  Philippe*)  regierten  die 
Bankiers  in  den  Kammern,  und  machten  deshalb  zunächst  Opposition 
gegen  die  Februarrevolution,  aber  als  die  neue  Regierung  stark 
genug  geworden  war,  stellte  die  Bankwelt  sich  wieder  auf  Seiten 
der  siegenden  Revolution,  um  so  mehr,  als  diese  der  Bankwelt  die 
größten  Konzessionen  zu  machen  gewillt  war;  die  Arbeit  von 
Garnier- Pages  wird  besonders  lobend  hervorgehoben^).  Es  mag 
deshalb  sein,  daß,  wie  Bamberger ^j  hervorhebt,  diese  neue 
Regierung  die  wenigst  zentralistische  gewesen  sein  mag,  die 
Frankreich  gehabt  hat,  der  Boden  war  doch  genügend  vorbereitet, 
Paris  war  schon  genügend  Zentrum,  um  auch  das  Zentrum  der 
Währung  und  des  Kredits  sein  zu  können,  wenn  eine  politische 
Ursache  plötzlich  die  Zentralnotenbank  notwendig  machte. 


^)  S.  J.  L  o  y  d  ,  Thoughts  on  the  Separation  of  the  departments  of  the 
Bank  of  England,  London  1844,  p.  4  und  T  o  r  r  e  n  s  ,  Principles  and  Practical 
Operation  of  Sir  Rob.  Peels  Act  of  1844,  London  1858,  p.  300.  Ich  bemerke  dazu, 
daß  das  Obenstehende  nur  als  eine  Interpretation  der  damaligen  Auffassungen 
anzusehen  ist,  nicht  als  eigene  Stellungnahme  für  oder  gegen  die  Peelsche  Bank 
Acte,  was  erst  im  Zusammenhang  mit  den  Zukunftsaufgaben  der  Zentralnoten- 
banken hier  geschehen  wird. 

^)  T  a  i  n  e  ,  Les  Origines  de  la  France  contemporaine.  L'ancien  regime. 
Vingt-sixieme  edition.     Paris  1907,  II,  p.  67. 

^)  T  a  i  n  e  ,    a.  a.  O.  II,  p.  167,  170!. 

*)  Capefigue,  Histoire  des  Grandes  Operations  financieres.  Paris  1860, 
IV.  p.  218/19. 

^)  Lamartine,    Histoire  de  la  Revolution  de  1848.    Paris  1849,  II.  p.  100. 

^)   Bamberger,    Die  Zettelbank  vor  dem  Reichstage.    Leipzig  1874,  S.  93. 
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Aber  hier  ist  die  wirtschaftliche  Zielsetzung  eine  ganz 
andere.  Die  kaufmännischen  Geschäfte  entwickeln  sich  langsam 
und  haben  mehr  Kleinhandelsnatur,  der  auswärtige  Handel  ist 
relativ  beschränkt^),  der  innere  Markt,  gestützt  auf  die  reichen 
Bodenschätze  Frankreichs,  ist  stark  genug  und  braucht  nur  gegen 
die  unbeschränkte  Konkurrenz  des  Auslandes  geschützt  zu  werden 
—  nicht  die  nationale  Solidisierung  im  weltwirtschaftlichen  Verkehr 
und  zur  Unterstützung  desselben,  sondern  abseits  oder  wenigstens 
unabhängig  davon,  das  ist  die  tragende  Idee  der  französischen 
Handelspolitik-).  Das  Silber  soll  den  nationalen  Goldbestand  schützen, 
die  Bank  von  Frankreich  ^)  soll  nicht  die  Äquivalenz  der  heimischen 
Währung  gegenüber  dem  Auslande  aufrecht  erhalten,  sondern  vor 
Abströmen  ins  Ausland  schützen  und  so  das  Land  in  sich  stabil 
halten  —  ebenso  wie  hier  der  Diskontsatz  möglichst  stabil  gehalten 
werden  soll,  was  nur  vereinbar  mit  den  Prinzipien  einer  Zentral- 
notenbank ist  bei  einer  selbst  einigermaßen  stabilen  Volkswirtschaft. 
Wohl  soll  die  Bank  spekulativen  Übertreibungen  —  wozu  wohl 
das  lebhafte  französische  Temperament  führen  kann  —  entgegen- 
treten, das  wird  noch  manifestiert  dadurch,  daß  für  die  wirtschaft- 
liche Entwicklung  gewissermaßen  eine  Höchstgrenze  festgesetzt 
ist  durch  den  jedesmal  im  absoluten  Maximum  bestimmten  Noten- 
umlauf. Aber  innerhalb  dieser  Grenze  darf  die  Bank  sich  nach 
selbständigem  Ermessen  bewegen,  wie  viel  sie  dabei  auf  das 
Ausland  Rücksicht  nehmen  will,  kann  sie  auch  selbst  bestimmen, 
das  international  geltende  Gold  kann  vor  Verbindung  mit  dem 
inneren  Verkehr  an  Zahlungsmitteln  geschützt  werden  (die  Noten 
können  in  Silber  eingelöst  werden),  also  auch  von  der  Bank  be- 
liebig regulierbar. 

Für  Deutschland  finden  wir  z.  B.  bei  Poschinger*)  für  ältere 
Zeiten  Klagen  darüber,  daß  der  Sinn  der  Landeseinwohner  nicht 
auf  die  rasche  Erwerbung  von  Reichtümern  ging,  sondern  weit 
eher  auf  den  ruhigen  Genuß  des  erworbenen  Vermögens.  Die 
verhältnismäßig  meist  dünne  Bevölkerung  des  Landes  war  der 
Entwicklung  von  Handel  und  Industrie  auch  nicht  günstig,  die 
vielfache  Teilnahme  an  Kriegen  und  dadurch  bedingte  Unterhaltung 


*)  T  o  o  k  e    u.    X  e  w  m  a  r  c  h  ,    a.  a.  O.  IL,   S.  349. 

^)  Stöpel,  Betrachtungen  über  die  Handelsbilanz  Deutschlands  i.  J. 
1873.     Frankfurt  a./M.   1875,   S.  23. 

')  Vgl.  die  interessanten  Ausführungen  von  L  u  f  f  t  ,  Das  nationale  Wäh- 
rungssystem Frankreichs  in  ,,Die  Bank"   191 2,   S.  72O — 733. 

*)   P  o  s  c  h  i  n  g  e  r  ,    a.  a.  O.  I.   S.  99. 
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eines  großen  stehenden  Heeres  taten  das  ihrige.  Von  oben  sind 
denn  vielfach  die  Anregungen  gekommen,  so  mußte  Friedrich  der 
Große  den  Handeltreibenden  die  Preußische  Bank  aufzwingen^) 
und   später  hat  dann  —  worauf  früher  schon  hingewiesen  wurde 

—  ein  Konzessionswesen  Platz  gegriffen  in  einem  solchen  Um- 
fange'-), daß  ohne  dasselbe  viele  deutsche  Städte  keine  Noten- 
banken bekommen  hätten.  Aber  die  liberalen  Strömungen^),  die 
daneben  in  Deutschland  vorhanden  waren,  die  zum  »produktions- 
freien Staat«  hindrängten,  wovon  z.  B.  die  Gewerbeordnung  von 
1869  zeugt,  muß  auch  zu  einem  freieren  Geist  in  den  alten  recht- 
lichen Formen  des  Bankwesens  führen,  und  hier  machte  sich  dann 
der  Bedarf  nach  Einigung  —  die  andere  parallel  laufende  Tendenz 

—  frühzeitig  fühlbar.  Schon  im  Zoll  Vereinsvertrag*)  vom  2z.  März 
1833  waren  die  ersten  Schritte  getan,  was  aber  erst  durch  den 
Norddeutschen  Bund  von  praktischer  Bedeutung  wurde,  worin 
nach  Artikel  IV  der  Bundesverfassung  die  Ordnung  des  Münz- 
wesens, der  Papiergeldausgabe  und  des  Bankwesens  der  Bundes- 
regierung zusteht,  welcher  Artikel  nachher^)  in  die  Reichsver- 
fassung übernommen  wurde.  Auf  einen  Antrag  Bamberger  hin, 
übrigens  schon  im  Frühjahr  1870,  hatte  das  Zolldepartement  das 
Münzwesen  zur  Zoll  Vereinssache  erklärt®),  da  man  jetzt  den  früheren 
»Mißbrauch«  der  kleinen  Notenbanken  stark  empfand  und  darum 
nun  die  einheitliche  Regulierung  einführen  wollte  —  ein  Gedanken- 
gang, der  besonders  bei  Michaelis  leitend  gewesen  sein  soll'). 
Aber  nun  kam  in  der  Gründerperiode  die  kolossale  Überspannung 
des  Kreditwesens  mit  dem  berühmten,  darauffolgenden  Krach,  der 
u.  a.  auf  die  deutsche  Wissenschaft  den  größten  Eindruck  machte 
und  Adolph  Wagner  —  dessen  Einfluß  sicher  nicht  zu  unter- 
schätzen ist  —  zur  Zentralnotenbank  bekehrte*).  Hier  sind  also 
sowohl  Tendenzen  von  der  Zahlungsmittelseite  wie  von  der  Kredit- 
seite her  festzustellen,  die  beide  zur  Zentralnotenbank  führten. 

1)  L  o  t  z  ,  Geschichte  und  Kritik  des  deutschen  Bankgesetzes.  Leipzig 
1888,   S.  323. 

2)  Wagner,    ZettelbankpoUtik,  a.  a.  O.   S.  28. 

3)  Naumann,  Xeudeutsche  Wirtschaftspolitik.  Berlin- Schöneberg  191 1. 
3.  Aufl.   S.  321. 

■*)  Sombart,    Deutsche  Volkswirtschaft,  a.  a.  O.   S.  137. 

ä)  Bamberger,  Ausgewählte  Reden  und  Aufsätze  über  Geld-  und  Bank- 
wesen. Hrsg.  von  Helfferich,   Berlin   1900,   S.  15. 

^)  Geschichte  der  Frankfurter  Zeitung.  Volksausgabe.  Frankfurt  a.  M. 
1911,   S.  284. 

')  B  a  m  b  e  r  g  e  r  ,    a.  a.  O.   S.  73. 

*)  Vgl.  näher  in  der  Einleitung  über  Adolph  Wagner. 
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Diese  Beispiele  von  einzelhistorischen  Differenzierungen  von 
der  reinen  Entwicklung  würden  an  und  für  sich  schon  genügen. 
Aber  nun  steht  ein  gewichtiges  Gegenbeispiel  da,  die  Vereinigten 
Staaten,  worin  zunächst  die  Voraussetzung  der  kapitalistischen 
Entwicklung  sicher  zutrifft.  Nun  ist  es  wahr,  daß  neuerdings  die 
A^ereinigten  Staaten  eine  zentralnotenbankähnliche  Institution  be- 
kommen haben,  aber  wenn  wir  nur  darauf  hinweisen  würden, 
würden  wir  nur  dem  Problem  aus  dem  Wege  gehen,  denn  das 
ist  schon  eine  viel  spätere  kapitalistische  Phase  —  wie  ist  aber 
die  vorhergehende  Periode,  in  der  keine  Zentralnotenbank  bestand, 
mit  unseren  Theorien  recht  vereinbar?  Nun  haben  gewichtige 
politische  Ursachen  in  den  Vereinigten  Staaten  gegen  die  Zentral- 
notenbank gesprochen,  aber  davon  wollen  wir  in  anderem  Zu- 
sammenhang sprechen,  es  handelt  sich  hier  zunächst  nur  um  die 
wirtschaftliche  Entwicklung  der  Vereinigten  Staaten,  und  wie  hier- 
aus das  lange  Fehlen  einer  Zentralnotenbank  zu  erklären  ist.  Zu- 
nächst ist  auf  das  ungeheure  Territorium  der  Vereinigten  Staaten 
hinzuweisen,  wovon  immer  neue  Gebiete  erschlossen  werden  und 
deshalb  die  Gesamtlage  immer  etwas  unabgeschlossenes  an  sich 
trägt  und  deshalb  der  Boden  für  die  das  ganze  Land  umfassende 
Zentralnotenbank  nicht  vorbereitet  war^).  Ein  Vergleich  mit  der 
amerikanischen  Arbeiterbewegung^)  liegt  hier  sehr  nahe  —  immer 
wieder  kommen  neue  Einwanderermassen,  es  gibt  keinen  festen 
Standard  der  Arbeiter,  nichts  Festes  zu  organisieren,  mit  Rück- 
sicht auf  die  immer  hinzutretenden  neuen  Outsiders.  Ebenso  in 
der  Bankentwicklung:  immer  neue  Wirtschaftsgebiete  kommen 
hinzu,  die  organisatorische  Zusammenfassung  ist  darum  notwendiger- 
weise außerordentlich  schwierig.  Teilweise  im  Zusammenhang  mit 
diesem  kolonialen  Charakter  —  ob  auch  noch  aus  anderen  Gründen 
haben  wir  hier  nicht  zu  untersuchen  —  steht  eine  Eigentümlichkeit 
in  dem  amerikanischen  Volkscharakter.  Um  nur  als  Beispiel  einen 
Verfasser  anzuführen  3) :  »The  eargerness  of  America  is  not  for 
character  but  for  posession.  The  American  people  are  not  miserly, 
but  they  are  covetous;  partly  because  they  wish  to  possess,  partly 
because  possession  is  the  sympol  of  success,  and  they  wish  to 
succeed.    Get  rieh,  honestly  if  you  can,  but  at  all  events  get  rieh. 

^)  B  e  n  d  i  X  ,  The  Aldrich  Plan  in  the  Light  of  Modern  Banking.  New 
York  1913,  p.  157.    Vgl.  dazu  meine  Besprechung  in  Conrads  Jahrbüchern  Bd.  46. 

2)  Sombart,  Warum  gibt  es  in  den  Vereinigten  Staaten  keinen  Sozialis- 
mus ?    Tübingen  1906,   S.  8  f.  33. 

^)   Shaler,    The  United   States  of  America.     London  1894,   IL,  p.  584. 
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Hence  the  almost  universal  gambling  maina,  from  thc  boys  pitching 
coppers  in  the  street  to  the  brokers  gambling  for  thousands  on 
'Change.  Hence,  too,  the  corruption  in  public  and  private  center- 
prises,  perhaps  not  greater  than  in  aristocratic  countries  —  per- 
haps,  indeed,  not  so  great,  but  certainly  more  diffused«.  Also, 
kurz  gesprochen,  die  Tendenz  des  »Weniger  Spekulativen,  mehr 
Organisierten«,  worin  die  Zentralnotenbank  überhaupt  ihre  Nahrung 
findet,  diese  Tendenz  ist  in  dem  halben  Koloniallande,  in  dem 
starken  Einviranderungslande  nicht,  oder  nur  in  schwachem  Grade 
vorhanden  gewesen  —  darum  ist  das  lange  Fehlen  einer  Zentral- 
notenbank in  den  Vereinigten  Staaten  nur  eine  Bestätigung  der 
Richtigkeit  unserer  Theorien.  In  vielen  kolonialen  Ländern  hat  man 
eine  Zentralnotenbank  einführen  müssen,  als  eine  Verteidigungsmaß- 
regel gegen  das  Ausland  —  aber  die  in  gewissen  Beziehungen 
doch  wieder  hochkapitalistischen  Vereinigten  Staaten  haben  zu 
enge  Interessengemeinschaften  mit  europäischen  Ländern,  so  daß 
diese  in  schwierigen  Situationen  —  welche  sonst  vielleicht  die 
Zentralnotenbank  hervorgezwungen  hätten  —  zu  Hilfe  gekommen 
sind.  Auch  hat  das  Schatzamt  teilweise  die  Funktionen  einer 
Zentralnotenbank  übernommen  i).  Die  großen  Trustbildungen  seit 
1898  haben  auch  auf  des  Bankwesen  zurückgewirkt-),  hier  Inter- 
essengemeinschaften begünstigt,  welche  nach  Laughlin  berechnet 
sind,  »einen  stützenden  und  stetigenden  Einfluß  auf  den  Geldmarkt 
auszuüben«.  Erst  in  dieser  viel  späteren  Phase  der  kapitalistischen 
Entwicklung  konnte  also  die  von  uns  mehrfach  behandelte  Tendenz 
in  den  Vereinigten  Staaten  sich  geltend  machen. 

Die  erste  Krisis,  nachdem  diese  Tendenz  allgemeine  Ver- 
breitung gefunden  hatte,  gibt  den  Anlaß  zu  den  Reformbestrebungen, 
die  jetzt  mit  Erfolg  gekrönt  worden  sind. 

Um  aber  keinen  Schwierigkeiten  aus  dem  Wege  zu  gehen, 
wollen  wir  —  was  vielleicht  eigentlich  nicht  nötig  wäre,  —  noch 
das  einzige  europäische  Land  kurz  untersuchen,  das  auch  heute 
keine  Zentralnotenbank  besitzt:  Schottland.  Die  Schottischen 
Banken  zeigen  eine  eigentümliche  Arbeitskombination  von  Konto- 
korrentkredit und  Notenausgabe  —  dadurch  werden  die  kleinen 
Banknoten  (auch  in  der  früheren  kapitalistischen  Entwicklung) 
ungefährlicher,    weil    der    kleine   Mann    an    der   Bank    mit    inter- 

1)  P  r  a  g  e  r  ,    Die  Reichsbankidee  in  den  Vereinigten  Staaten  von  Amerika. 
Berlin  1903,   S.  44. 

2)  Laughlin,    Aus  dem  amerikanischen  Wirtschaftsleben.     Leipzig  1907, 
S.  134  f. 
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essiert^)  ist,  also  hier  kein  Verstoß  gegen  das  Prinzip  der  »Ab- 
grenzung der  Kreditsphären«  vorliegt,  vielmehr  eine  Kombination 
von  miteinander  harmonierenden  Kreditsphären  gefunden  wird  2). 
Aber  diese  Tendenz  zu  dem  kleinen  Mann  hin  —  wie  man  sie 
pohtisch  werten  will,  ist  hier  gleichgültig  —  ist  auch  ein  Hinder- 
nis der  großkapitaHstischen  Entwicklung:  um  dem  kleinen  Manne 
entgegenzukommen,  muß  man  die  Kräfte  zerspHttern  durch  ein  an 
und  für  sich  gewiß  großartiges  Filialnetz  3),  das  nur  die  Kehrseite 
hat,  daß  man  den  großen  Wurf  nicht  wagen  kann,  dafür  aller- 
dings von  den  wilden  Verheerungen  der  Krisis  weniger  stark 
heimgesucht  wird*).  Dann  kann  auch  —  hier  sind  wieder  politische 
Gründe  mitwirkend  —  die  Bank  von  England  die  Rolle  einer 
schottischen  Zentralnotenbank  gegebenenfalls  übernehmen,  wie  sie 
es,  worauf  schon  hingewiesen  wurde,  bei  dem  halbjährlichen  Mehr- 
bedarf an  Gold  im  Mai  und  November  schon  regelmäßig  tut^). 

1)  Gilbert,  The  History,  principles  and  practica  of  banking.  London 
1893,  IL  p.  238. 

2)  Nebenbei  bemerkt:  die  deutschen  Kreditbanken,  deren  theoretische 
Struktur  so  lange  mißverstanden  wurde,  stellen  ein  anderes  Beispiel  dar  von  einer 
Spezialisation,  aber  dann  wieder  Kombination  von  miteinander  harmonierenden 
Kreditsphären.  Mit  dem  einfachen  Schema  früherer  Zeiten  wollte  man  es  zuerst 
mit  der  bloßen  Spezialisation  sein  Bewenden  haben  lassen,  und  übersah  die  Mög- 
lichkeit der  Kombination. 

3)  J  af  f  e,    a.  a.  O.   S.  356. 

*)  Bekanntlich  ist  auch  in  Schweden  die  Zentralnotenbank  ziemlich  jungen 
Datums.  Das  schwedische  Bankwesen  der  früheren  Zeit  ist  bewußt  dem  schot- 
tischen nachgebildet  worden  (vgl.  auch  z.  B.  Underdänigt  betänkande  angäende 
bankväsendet  i  riket  och  förändrad  Organisation  af  bankanstalterna  afgifvet  den 
30  juni  1860  af  särskildt  i  näder  förordnade  Komiterade.  Stockholm  1860.  S.  56) 
und  ist  deshalb  ähnlich  wie  in  Schottland  zu  erklären.  Mit  der  Entfernung  von 
dem  schottischen  Ideal  stellte  sich  dann  die  Zentralnotenbank  als  notwendig 
heraus. 

8)  Palgrave,  a.  a.  O.  p.  iio.  Vgl.  auch  die  Rede  von  Sir  Robert  Peel 
im  Parlament  am  5.  Juni  1828  "I  certainly  think,  that  the  paper  circulation  of 
Scotland  relies  on  the  Bank  of  England."  The  opinions  of  the  Right  Hon.  Sir  Robert 
Peel  expressed  in  Parliament  and  in  Public.     2nd  edition.     London  1850,  p.  207. 


II.  HAUPTTEIL. 


Die  politische  Verursachung  der  modernen  Zentral - 

notenbank. 

Wir  hatten  bis  jetzt  nur  die  wirtschaftliche  Verursachung 
der  Zentralnotenbank  untersucht.  Gibt  es  denn  überhaupt  eine 
andere?  Die  Frage  ist  nicht  so  unberechtigt,  wie  es  zunächst  den 
Anschein  haben  könnte,  denn  die  politische  Zielsetzung  und  die 
politischen  Bestrebungen  der  mitwirkenden  Menschen  (denn  die 
Politik  müßte  dieser  andere  Hauptfaktor  sein)  als  selbständige 
Ursache  für  die  Entwicklung  des  Bankwesens  setzt  ja  voraus,  daß 
diese  mitwirkenden  Menschen  die  Verbindungslinien  zwischen 
politischen  Ideen  und  der  Organisation  des  Bankwesens  überhaupt 
recht  klar  erkannt  haben.  Sind  diese  Zusammenhänge  nicht  er- 
kannt, so  erscheint  es  wenigstens  zunächst  zweifelhaft,  ob  man 
die  politischen  Bestrebungen  als  selbständigen  Faktor  anerkennen 
kann.  Um  es  an  einem  Beispiel  klar  zu  machen,  so  finden  wir 
Thomas  Tooke  und  Lord  Overstone,  zwei  der  berühmtesten  bank- 
politischen Gegner  aller  Zeiten,  beide  Seite  an  Seite  in  der  anti- 
corn-law-league  ^),  woraus  wir  schließen  können,  daß  ihre  bank- 
politische Gegnerschaft  durchaus  nicht  eine  Gegnerschaft  der  all- 
gemeinen wirtschaftspolitischen  Zielsetzung  war,  daß  also  in  diesem 
besonders  frappanten  Falle  die  politische  Gesinnung  vorerst  nicht 
als  selbständiger  Faktor  für  die  geschichtliche  Entwicklung  des 
Bankwesens  anzuerkennen  ist.  Es  wird  kaum  auf  Widerspruch 
stoßen,  wenn  wir  den  Satz  so  verallgemeinern,  daß  man  überhaupt 
die  Bankpolitik  kaum  als  einen  Bestandteil  der  allgemeinen  Wirt- 
schaftspolitik   erkannt   hat.     Das   mag   man   bedauern   und   es   als 

^)  über  Tooke  vgl.  verschiedene  Teile  seiner  ganzen  Geschichte  der 
Preise.  —  Über  Lord  Overstone  vgl.  Dunckley,  The  Charter  of  the 
Nations  or  Free  Trade  and  its  results.  London  1854,  p.  90,  und  besonders  deutlich 
bei  F  a  w  c  e  1 1 ,  Free  trade  and  Protection,  jth  ed.  London  1S82,  p.  173/4.  (Auch 
die  Finanzzölle  dürfen  nicht  nach  handelspoütischen  Erwägungen  geändert  werden !) 
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eine  Zukunftsaufgabe  betrachten,  die  Bankpolitik  wieder  für  die 
allgemeine  Wirtschaftspolitik  zurückzuerobern,  aber  es  hilft  alles 
nicht  über  die  Tatsache  hinweg;  man  hat  in  früheren  Zeiten  diese 
Zusammenhänge  wohl  nur  selten  erkannt.  Das  Bankwesen  gilt 
ja  sprichwörtlich  als  eines  der  kompliziertesten  Gebiete  der  National- 
ökonomie, seine  Prinzipienfragen  auf  die  politischen  Grundfragen 
zurückzuführen,  ist  deshalb  eine  Prozedur,  die  wir  in  den  politischen 
Massenbewegungen  kaum  voraussetzen  können,  und  —  müssen 
wir  wieder  zurückschließen  —  folglich  haben  die  politischen  Massen- 
bewegungen die  Entwicklung  des  Bankwesens  wenigstens  nur 
selten  bewußt  beeinflußt. 

Noch  eine  andere  Erwägung  tritt  hinzu.  Die  Politik  des  19. 
Jahrhunderts  ist  in  besonders  hohem  Maße  Wirtschaftspolitik,  man 
hat  die  kapitalistische  Entwicklung  gewollt  und  dafür  politisch  ge- 
arbeitet. Das  Verkehrsbedürfnis  des  kapitalistischen  Marktes  (z.  B. 
nach  fungiblen  Banknoten),  kann  gewiß  politisch  ganz  verschieden 
gewertet  werden,  was  aber  beinahe  besonders  betont  werden  muß, 
weil  das  Verkehrsbedürfnis  und  seine  Befriedigung  etwas  ganz 
Selbstverständliches  geworden  sind,  in  deren  Dienst  ebenso  selbst- 
verständHch  die  politischen  Machtmittel  gestellt  werden.  Ein  Bei- 
spiel mag  das  wieder  etwas  deutlicher  machen:  Zwei  einflußreiche 
bankpoHtische  Schriftsteller,  Walter  Begehot  und  Ludwig  Bam- 
berger, haben  außer  ihren  bankpolitischen  Untersuchungen  durch 
einen  interessanten  Zufall  beide  auch  zu  dem  nationaler  Problem 
das  Wort  ergriffen^).  Aber  in  diesen  Schriften  wird  man  ver- 
gebhch  eine  Bemerkung  darüber  suchen,  daß  dieses  Problem  irgend 
etwas  für  die  Grundlegung  ihrer  bankpolitischen  Bestrebungen 
bedeutet  hätte,  sondern  diese  Bestrebungen  hatten  vielmehr  einen 
unverkennbaren  Charakter  von  »l'art  pour  l'art«;  daß  man  dafür 
arbeitet,  braucht  nicht  der  näheren  Begründung,  was  vielleicht 
höchstens  bei  dem  nationalen  Problem  nötig  wäre.  So  finden  wir 
also  auch  hier  das  Bankwesen  ferne  von  den  politischen  Massenbe- 
wegungen, es  ist  nicht  nur  etwas,  worüber  man  nicht  streitet,  weil 
man  die  Beziehungen  zu  den  poHtischen  Grundfragen  nicht  erkannt 
hat,  es  ist  noch  dazu  etwas,  worüber  kein  Streit  entstehen  kann, 
weil  die  Entwicklung  dieses  isolierten  Gebietes  etwas  »Selbstver- 
ständliches« ist,  weil  es  ja  doch  —  das  Verkehrsbedürfnis  verlangt. 
Aber  ist  die  Politik  nicht  doch  von  Einfluß  gewesen?  Es 
mag   sein,   daß   man   die   Zusammenhänge  nicht  erkannt  hat,   daß 

*)   Bagehot,     Der    Ursprung   der   Nationen.      Leipzig    1S74.    —    Bam- 
berger,   National.     Berlin   i888. 
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man  die  Entwicklung  einfach  hinnahm,  wie  sie  eben  kam,  aber 
dann  mußte  man  doch  diese  neuen  Gebilde  auch  organisieren,  und 
in  dieser  Organisation  müssen  gewisse  Organisationsprinzipien  sich 
geltend  machen^),  vielleicht  unbewußt,  aber  doch  Organisations- 
prinzipien, die  den  politischen  Stempel  ihrer  Zeit  tragen  müßten. 
»Sie  wissen  es  nicht,  aber  sie  tun  es  doch«  —  nach  diesem  Prinzip 
müssen  wir  den  Einfluß  der  politischen  Gesinnung  auf  das  Werden 
der  Zentralnotenbank  festzustellen  versuchen. 

Gewiß  ein  gefährliches  Unternehmen.  Wenn  wir  bei  der 
wirtschaftlichen  Untersuchung  nach  einem  ziemlich  detaillierten 
Schema  vorgehen  konnten,  kann  hier  davon  keine  Rede  sein. 
Nur  einige  ganz  unbestreitbare  Grundtatsachen  der  allgemeinen 
politischen  Entwicklung  dürfen  wir  unter  solchen  Umständen  be- 
rücksichtigen, ohne  uns  hier  in  sonst  sehr  verlockende  Details 
verlieren  zu  dürfen,  wenn  wir  behaupten  wollen,  daß  die  Politik 
einen  in  vielen  Beziehungen  wahrscheinlich  unbewußten,  aber  trotz- 
dem wirksamen,  selbständigen  Faktor  für  das  Entstehen  unserer 
modernen  Zentralnotenbanken  gewesen  ist.  Solche  elementare 
Grundtatsachen  aus  der  politischen  Ideenwelt  des  19.  Jahrhunderts 
sind  für  die  äußere  Politik  das  nationale  Prinzip  (bei  dem  der 
Einfluß  immerhin  etwas  »bewußter«  gewesen  sein  mag),  für  die 
innere  Politik  das  demokratische  Prinzip,  von  denen  wir  behaupten 
wollen,  das  sie  den  Menschen  des  19.  Jahrhunderts  so  in  Fleisch 
und  Blut  übergegangen  waren,  daß,  mögen  sie  es  gewußt  haben 
oder  nicht,  diese  Prinzipien  doch  ihre  Rolle  gespielt  haben  bei 
den  neuen  Organisationsaufgaben,  die  diesen  Menschen  gestellt 
wurden. 


Ä.  Das  nationale  Prinzip. 

Es  ist  hier  nicht  unsere  Aufgabe,  auf  die  Entstehungsursachen 
des  nationalen  Gedankens  im  19.  Jahrhundert  einzugehen-),  auch 
nicht  auf  den  vielumstrittenen,  wohl  immer  noch  nicht  endgültig 
definierten  Begriff  der  Nation  3).  Es  genügt  für  unsere  Zwecke 
festzuhalten,  daß  die  Nation  ein  durch  verschiedene  Kulturelemente 

1)  F  a  1 1  a  t  i ,  Über  die  sog.  materielle  Tendenz  der  Gegenwart.  Tübingen 
1842,   S.  27. 

2)  Vgl.  den  geistreichen  Aufsatz  von  Michels,  Zur  historischen  Analyse 
des  Patriotismus.     Archiv  f.   Soz.  wiss.  u.   Soz.-Pol.  Bd.  36.   S.  19  f.,  394  f. 

')  Der  2.  Deutsche  Soziologentag,  der  dieses  Thema  zur  Debatte  gestellt  hatte, 
ist  in  dieser  Hinsicht  im  wesentlichen  ohne  positives  Resultat  abgelaufen.  Vgl. 
seine  ,, Verhandlungen".     Tübingen  1913. 
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konstruiertes  Gebilde  ist,  in  der  Regel  äußerlich-politisch  zusammen- 
gefaßt im  Staate.  Durch  diese  Kulturelemente  bekommt  die  Nation 
einen  ausgeprägt  dynamischen  Charakter  und  ist  um  so  entwickelter, 
je  höher  und  eigenartiger  die  Kultur  eines  Volkes  steht ^j;  hieraus 
können  wir  wiederum  auf  eine  starke  Intensivierung  des  nationalen 
Gedankens  gerade  im  19.  Jahrhundert  schließen.  In  einer  be- 
rühmten 2)  gerade  an  der  Schwelle  dieses  Jahrhunderts  erschienenen 
Schrift  kommt  eine  kulturelle  Erweiterung,  die  nahezu  die  Eigen- 
art des  kommenden  Jahrhunderts  charakterisiert,  indem  durch  Fichtes 
»Geschlossenen  Handelsstaat«  die  Kulturberechtigung  des  Wirt- 
schaftlichen wohl  nahezu  zum  ersten  Male  nachgewiesen  wird: 
»Der  Mensch  soll  angstlos,  mit  Lust  und  Freudigkeit  leben  und 
Zeit  übrig  behalten,  seinen  Geist  und  sein  Auge  zum  Himmel  zu 
erheben,  zu  dessen  Anblick  er  gebildet  ist.  Er  soll  nicht  gerade 
mit  seinem  Lasttier  essen,  sondern  seine  Speise  soll  von  desselben 
Futter,  seine  Wohnung  von  desselben  Stalle  sich  ebenso  unter- 
scheiden, wie  sein  Körperbau  von  jenes  Körperbau  unterschieden 
ist.  Dies  ist  sein  Recht,  darum  weil  er  nur  einmal  Mensch  ist«. 
Auch  wenn  die  spätere  Kulturentwicklung  wohl  einen  mehr 
eudämonistischen  Weg  eingeschlagen  hat^),  aber  die  Kulturent- 
wicklung des  ig.  Jahrhunderts  hat  zweifellos  eine  ganz  besondere 
Erweiterung  nach  der  wirtschaftlichen  Seite  erfahren,  was  nach 
unseren  vorherigen  Ausführungen,  weil  es  eine  Kulturintensivierung 
bedeutet,  auch  eine  Intensivierung  des  nationalen  Gedankens  bringt; 
oder  weniger  abstrakt  ausgedrückt^):  das  Band  des  gemeinsamen 
wirtschaftlichen  Interesses  tritt  hinzu  als  stärkender  Faktor  für 
die  Nationalität.  Durch  den  stärkeren  wirtschaftlichen  Gehalt  der 
Kultur  entwickelt  sich  das  Wirtschaftliche  zu  einer  öffenthchen, 
d.  h.  auch  nationalen  Angelegenheit,  die  die  Allgemeinheit  angeht 
und  worüber  sich  eine  öffentliche  Meinung  bildet;  so  um  ein  Bei- 
spiel anzuführen  5),  werden  im  Jahre  1849  ^^"^  ersten  Male  im 
preußischen  Abgeordnetenhause  die  Organisation  und  die  Leistungen 
der  Preußischen  Bank  mehr  oder  weniger  heftigen  Angriffen  aus- 
gesetzt. Die  Bank  wurde  also  damals  mehr  allgemein  als  eine 
wichtige  nationale  Angelegenheit  aufgefaßt.    Aber  nicht  nur  wächst 


')    J  ellin  eck.    Allgemeine  Staatslehre.   3.  Aufl.   Berlin   1914,   S.  120. 
^)   Fichte,    Der  geschlossene  Handelsstaat.     Ausg.   Reclam.   S.  38. 
')   Eine   Verteidigung   gegen   die   verständnislosen   eudämonistischen   Fichte- 
interpretationen ist  wohl  nach  dem  obigen  Zitat  nicht  mehr  nötig! 
*)  V.  Mylius,    Der  Handel.     Köln  a.   Rh.   1829,   S.  151/2. 
')   Posch  inger,    a.  a.  O.   II.   S.  23. 
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so  das  Wirtschaftliche  in  das  Staatliche  hinauf,  sondern  umgekehrt 
können  wir  auch  eine  bewußte  Einbeziehung  des  Wirtschaftlichen 
seitens  des  Staates  in  sein  Machtbereich  konstatieren.  Das  erweist 
sich  als  eine  Notwendigkeit,  weil  sonst  das  Wirtschaftliche  zu 
machtvoll  wird,  aber  auch  als  ein  Vorteil,  wenn  es  in  den  Dienst 
der  staatlichen  Politik  gestellt  werden  kann.  So  fühlte  sich  die 
Preußische  Regierung  zu  schwach,  um  auf  einmal  ein  besseres 
Verhältnis  zwischen  den  zirkulierenden  Noten  und  dem  vorhandenen 
Edelmetall  herbeizuführen  ').  Hier  sind  es  also  allgemein  empfundene 
Mißstände  im  Wirtschaftsleben,  denen  abzuhelfen  sich  der  Staat 
vom  alten  Charakter  zu  schwach  fühlt.  Ein  anderes  Mal 2)  hören 
wir  Klagen  darüber,  daß  der  Staat  es  nicht  wagte,  eine  große 
Bank  entstehen  zu  lassen,  weil  diese  dann  zu  mächtig  dem  Staate 
gegenüber  werden  könnte.  Hier  muß  nun  der  Staat  auch  wirt- 
schaftlich machtvoller  werden,  um  das  Wirtschaftliche  unter  seine 
Zwecke  einordnen  zu  können.  Unter  bewußter  Zugrundelegung 
des  nationalen  Prinzips  kommt  List^)  zu  einer  prinzipiellen  Befür- 
wortung einer  stark  aktiven  wirtschaftlichen  Politik  des  Staates, 
weil  die  von  ihm  als  harmonisch  aufgefaßte  Kulturentwicklung 
zu  seiner  vollen  Entfaltung  auch  des  Wirtschaftlichen  braucht, 
sogar  im  Dienste  des  Nationalgeistes*),  wie  auch  das  Wirtschaftliche 
als  ein  Machtmittel  des  Staates  sich  immer  brauchbarer  erweist. 
So  sehr  ist  das  Wirtschaftliche  in  den  ]\Iachtbereich  des  Staates 
gezogen  worden,  daß  schon  ein  Menschenalter  nach  dem  Tode 
Lists  Renan  ^)  es  für  nötig  hielt,  dagegen  zu  protestieren,  daß 
man  die  Nation  als  etwas  Nur- Wirtschaftliches*  auffassen  wollte: 
»La  communaute  des  interets  est  assurement  un  lien  puissant  entre 
les  hommes.  Les  interets  cependent,  suffisent-ils  a  faire  une  nation? 
Je  ne  le  crois  pas.  La  communaute  des  interets  fait  les  traites 
de  commerce.  II  y  a  dans  la  nationalite  un  cote  de  sentiment; 
eile  est  äme  et  corps  tout  a  la  fois;  un  Zollverein  n'est  pas  une 
patrie«. 

Aber  durch   die  staatliche  Beeinflussung  bekommt  nunmehr 
das  Wirtschaftliche  einen  neuen  Charakter.     Es  ist  zwar  von  Be- 

^)  Poschinger,  a.  a.  O.  I.  S.  177. 

■^)  Poschinger,  a.  a.  O.  I.  S.  220. 

3)  In  dem  bekannten  Werke  Meineckes  über  Weltbürgertum  und  >s'ational- 
staat.  2.  Aufl.  München  u.  Berlin  191 1  wird  List  merk^vürdigerweise  überhaupt 
nicht  erwähnt. 

*)  List,  Das  nationale  System  der  politischen  Ökonomie.  Ausg.  Waentig, 
S.  539.  —  Ähnlich  Gesammelte  Schriften.     Stuttgart  u.  Tübingen  1850,  II.  369. 

^)   Renan,     Qu'est-ce  qu'une  nation  ?     Paris  1882,  p.  24. 
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deutung,  welcher  Mittel  sich  der  Staat  hierfür  bedient,  aber  wir 
können  zunächst  gewisse  Charakteristika  beim  Staate  selbst  berück- 
sichtigen und  ihre  Rückwirkung  auf  das  Wirtschaftliche.  Da  wir 
uns  nicht  in  Details  verlieren  wollen,  begnügen  wir  uns  mit  einigen 
zeitlich  und  räumlich  bedingten  Charakteristiken  des  Staates.  Zeit- 
lich: Der  Staat  ist  für  ewige  Zeiten  bestimmt,  ist  nach  Fichte^) 
der  einzige  Teil  des  sichtbaren  Lebens,  worin  sich  das  Individuum 
in  der  Wirksamkeit  seiner  Handlungen  als  ewig  betrachten  darf. 
Wo  der  Staat  in  das  Wirtschaftsleben  eingreift,  muß  er  es  also 
nach  den  großen  Perspektiven  machen,  die  Gegenwart,  nicht  die 
Zukunft  in  Gefahr  setzen  lassen  —  der  Staat  wirkt  daher  durch 
seinen  Eingriff  in  das  Wirtschaftsleben  stabilisierend,  die  präventive 
Regelung  der  tollsten  Spekulation  entspricht  dem  Geist  des  Staates, 
daher  auch  die  konjunkturregulierende  Diskontpolitik  der  Zentral- 
notenbank. Wenn  so  das  Staatsinteresse  sich  dem  Interesse  der 
soliden  kapitalistischen  Unternehmer  nähert,  so  nähern  sich  auch 
diese  dem  Staate:  diejenigen,  die  ihre  erworbene  gute  Lage  nicht 
durch  überflüssige  Spekulation  in  Gefahr  bringen  wollen,  daher 
mit  dem  gegenwärtigen  Zustand  relativ  zufrieden  sind,  werden 
»staatserhaltend«,  fühlen  sich  unbewußt  besonders  solidarisch  mit 
dem  bestehenden  Staate^)  und  wollen  gerne  ihre  Ideale  in  diesem 
Staate  verwirklichen,  wofür,  wie  gesagt,  der  Staat  besonders  em- 
pfänglich ist.  Schließlich  tritt  hinzu,  daß  der  Konservativismus  des 
»ewigen«    Staates  die  Einrichtungen,    die   einmal  entstanden   sind 

—  also  auch  die  Zentralnotenbank  —  nicht  so  leicht  wieder  ver- 
schwinden lassen^).  Wichtiger  sind  die  räumlichen  Eigenheiten 
des  Staates.  Zunächst  will  der  Staat  sein  ganzes  nationales  Gebiet 
umschließen;  w^enn  er  sich  um  die  Regelung  der  Zentralnotenbank 
kümmert,  wird  eine  seiner  Hauptforderungen  ein  starkes  Filialnetz 
sein,  was  als  eine  nationale  Notwendigkeit  empfunden  wird  — 
diese  einzige  Frage  hat  ja  bekanntlich  in  Frankreich  die  größten 
Konflikte  heraufbeschworen.  Daneben  stehen  die  räumlichen  Be- 
ziehungen Inland  —  Ausland,  wobei  wieder  das  nationale  Empfinden 

—  auch  im  Bankwesen  —  seinen  Tribut  verlangt.  Fichte^)  hat 
den  Staaten  den  Rat  gegeben,  sich  überhaupt  wirtschaftlich  abzu- 
schließen, dann  erst  ist  der  Rechtsbruch  des  Krieges  unmöglich, 
indem   seine  Ursache  entfernt  ist,   ist  der  ewige  F'^riede  gesichert, 

')  Fichte,    Reden  an  die  deutsche  Nation.     Ausg.  Reclam.   S.  130/1. 

^)  H  e  ß  ,    La  haute  finance  et  l'empire.     Paris  1869,  p.  26,  23/4. 

^)  V.  Zwiedineck-Südenhorst,    Sozialpolitik.   Leipzig  1911,  S.  157. 

*)  Fichte,    Handelsstaat,   S.  28,  35,  82,  85,  89,  95  f. 
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den  Kant  durch  die  bloße  Forderung  des  kategorischen  Imperativs 
herbeiführen  zu  können  glaubte.  List  hat  unter  voller  Anerkennung 
dieser  Ideale  eine  Politik  gefordert,  die  nicht  diese  Ideale  in  un- 
vorbereiteten Boden  hineinpflanzen,  aber  die  Gegenwart  auf  diese 
Zukunft  vorbereiten  sollte.  Heute  ist  die  Machtpolitik  noch  eine 
Notwendigkeit,  heute  gilt  noch  der  Satz,  daß  der  Staat,  der  nicht 
wächst,  zurückgeht;  obwohl  mitten  in  diesen  Gegensätzen  doch 
das  letztlich  Gemeinsame  steht^).  Das  ist  wohl  der  Weg,  den  die 
spätere  Entwicklung  eingeschlagen  hat,  was  wir  gerade  in  diesem 
Zusammenhang  erv^^ähnen  dürfen,  indem  List  wohl  einer  der 
wenigen  Theoretiker  gewesen  ist,  der  die  Nationalbank  als  eine 
national-wirtschaftliche  Machtinstitution  betrachtet  hat*).  Aus  er- 
wähnten Gründen  dürfen  wir  hier  nicht  voraussetzen,  daß  man 
allzuviel    bewußt    herbeigeführt    hat.      Auf   jeden    Fall    empfindet 


^)  List,    besonders  im  System  S.  62,  Gesammelte  Schriften  II.  S.  143,  210, 

275,  387.  447- 

'^)  Vgl.  das  Kapitel  ,,Die  Manufakturkraft  und  die  Zirkulationsinstrumente" 
im  ,, Nationalen   System". 

Als  Beispiele,  wie  wenig  unsere  modernen  Handelspolitiker  im  allgemeinen 
die  Beziehungen  zwischen  Handelspolitik  und  Bankpolitik  gesehen  haben  (im 
Gegensatz  zu  List  und  von  modernen  Schriftstellern,  z.  B.  Schulze-Gäver- 
n  i  t  z  ,  Britischer  Imperialismus  und  englischer  Freihandel.  München  u.  Leipzig 
1915.  2.  Aufl.   S.  303  f.)  seien  hier  einige  erwähnt: 

Grunzel,  System  der  Handelspolitik,  2.  Aufl.  Leipzig  1906,  enthält 
darüber  nichts. 

Fontana-Russo,  ,, Grundzüge  der  Handelspolitik",  Übersetzung  von 
Pflaum  (Leipzig  191 1)  ist  sich  zwar  des  Einflusses  der  Diskontpolitik  auf  den 
Internationalen  Handel  bewußt  (S.  81 — 83),  er  ist  aber  nicht  auf  den  Gedanken  ge- 
kommen, daß  die  Diskontpolitik  eine  Art  von  Ausfuhr-  bzw.  Produktionsprämie 
darstellen  könnte,  das  Kapitel  ,,Das  Schutzsystem  ohne  Zölle"  enthält  hierüber 
kein  Wort  (S.  174 — 184). 

V.  d.  Borght,  Handel  und  Handelspolitik,  2.  Aufl.  1907,  will  (S.  308/9) 
nicht  die  Regulierung  des  ,,Geld-,  Bank-  .  .  .wesens  und  wie  die  Dinge  alle  heißen", 
in  den  Begriff  der  Handelspolitik  aufnehmen,  sondern  nur  dasjenige,  was  eine  un- 
mittelbare Einwirkung  auf  den  Handel  hat.  Mit  seltener  Logik  bringt  er  es  fertig 
(S.  387),  die  Eingriffe  der  Kaufleute  in  den  Kreditverkehr  zur  Abwehr  von  Kredit- 
mißbräuchen ( !)  als  unmittelbare  Einwirkung  auf  den  Handel  und  also  Handels- 
politik zu  bezeichnen,  sollten  aber  jene„Emgriffe"  von  der  Zentralnotenbank  kommen, 
dann  geht  das  die  Handelspolitik  nichts  an!  Übrigens  geht  er  an  einer  Stelle 
über  seine  Begriffsbestimmung  hinaus,  indem  er  (S.  517)  die  ,, mancherlei  mittel- 
bar und  vorübergehend  wirkenden  Maßnahmen"  bespricht,  die  die  Ausfuhr  fördern 
können.  Hier  hat  er  allerdings  interessantere  Sachen  als  die  Diskont-  und  Bank- 
politik in  ihrer  handelspolitischen  Wirkung  zu  besprechen  —  die  „Verwendung 
des  alten  Gebäudes  (!)  des  Patentamtes"  ist  doch  für  die  Handelspolitik  viel 
wichtiger ! 

H  e  1  a  n  d  e  r ,  Zentralnotenbanken.  ö 
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man  es  als  der  Würde  der  eigenen  Nationalität  entsprechend, 
daß  eine  geordnete  Währung  und  ein  geordnetes  Kreditsystem 
da  ist^),  die  Währung  muß  ebenso  gesichert  erscheinen  wie  der 
Staat  selbst  —  so  kann  bloß  aus  dem  nationalen  Empfinden  her- 
aus die  Forderung  einer  den  Parikurs  aufrechterhaltenden  Zentral- 
notenbank entstehen.  »Je  dois  etre  le  maitre  dans  tout  ce  dont 
je  me  mele  et  surtout  dans  ce  qui  regarde  la  Banque,  qui  est  bien 
plus  ä  l'Empereur  qu'aux  actionnaires,  puisqu'elle  bat  monnaie« 
(Napoleon  ^). 

Aber  diese  stabile  Währung  soll  nicht  nur  etwas  Nur- 
Nationales  sein,  sondern  gleichzeitig  die  Nation  im  kosmopolitischen 
Ganzen  hervortreten  lassen,  darum  kann  nicht  eine  beliebige 
Währung,  sondern  eine,  die  internationale  Verständigung  erlaubt, 
d.  h.  Goldwährung,  gewählt  werden.  Ebenso  soll  die  Sicherheit 
des  heimisch-nationalen  Kreditwesens  durch  die  nationale  Diskont- 
politik gesichert  werden,  aber  nicht  nur  stabiler  soll  das  nationale 
Kreditwesen  werden  (das  hieße  lediglich  hoher  Diskontsatz),  sondern 
die  nationale  Volkswirtschaft  soll  sich  auch  im  internationalen 
Wettkampf  behaupten  (w^as  vielfach  niedrigen  Diskontsatz  er- 
fordert). 

Mit  diesen  neuen  Anforderungen,  die  von  dieser  neuen  Art 
nationalen  Empfindens  an  den  Staat  gestellt  werden,  muß  der 
Staat  sich  neue  Organe  schaffen,  muß  alte  neuorganisieren.  Das 
ist  ein  Entwicklungsprozeß,  den  näher  zu  verfolgen  hier  nicht  der 
richtige  Ort  ist;  nur  zwei  Seiten  dieser  Entwicklung  sollen  hier 
ausgewählt  werden,  die,  soweit  ich  sehen  kann,  für  unser  Spezial- 
problem  von  besonderer  Bedeutung  gewesen  sind.  Es  handelt  sich 
um  die  zwei  Fälle,  bei  denen  der  Staat  teils  selbst  als  Wirtschafts- 
körper auftreten  muß,  teils  die  in  Gefahr  gebrachte  Nationalität 
behaupten  muß,  also  das  Finanz-  und  Kriegswesen  des  Staates, 
bei  welchem  wir  wieder  Beziehungen  zur  Zentralnotenbank  fest- 
stellen können;  also  eine  Wiederkehr  der  neuen  Art  von  nationalem 
Empfinden  und  der  Organe,  die  dieses  sich  schafft,  in  den  Organi- 
sationsprinzipien der  Zentralnotenbank. 

Im  Finanzwesen  war  das  frühere  Ideal  des  kapitalistischen 
Unternehmers:  so  wenig  Steuern,  so  wenig  Zölle  wie  möglich, 
weil  sie  alle  überflüssige  Unkosten  bedeuten.  Das  war  ein  Ideal, 
dem  der  manchesterliche  Staat  —  der  ja  auch  wenig  Einkommen 
brauchte    —    sich   stark  näherte.     In  demselben  Geist  gesprochen, 

^)  P  o  s  c  h  i  n  g  c  r  ,    a.  a.  O.   I.   S.  222. 

*)   Zitiert  nach    \V  o  1  o  w  s  k  i  ,    La  qucstion  des  Banqucs.    Paris  1864,  p.  6j. 
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heißt  es  auch:  so  bilhgen  Diskont  wie  möghch,  der  ja  auch  Un- 
kosten bedeutete.  Wir  haben  früher  den  Umschwung  in  der  Auf- 
fassung des  biUigen  Diskonts  geschildert,  die  aber  nicht  allein  selb- 
ständig dasteht.  Nicht  der  Lassallcsche  Nachtwächterstaat  wird 
mehr  das  Ideal,  wenn  er  auch  billig  sein  mag,  sondern  der  macht- 
volle Staat,  mag  er  auch  teuer  sein,  der  aber  für  das  Wirtschafts- 
leben einen  machtvollen  Stützpunkt  bedeutet.  Man  läßt  es  sich 
gefallen,  daß  der  Staat  mehr  Steuern,  mehr  Zölle  erhebt,  weil  er 
auch  eine  Gegenleistung  gibt.  Dieser  Umschwung  der  Auffassungs- 
weise —  an  und  für  sich  selbständig  —  übt  eine  Rückwirkung 
auch  auf  das  Bankwesen  aus;  nicht  die  den  billigsten  Diskont 
darbietende  Bank  wird  das  Ideal,  sondern  die  machtvolle  Bank, 
deren  Leistungen  für  das  Wirtschaftsleben  dauernd  wertvoll  sind. 
So  wird  ein  Umschwung  im  nationalen  Empfinden  zu  einer  (natürlich 
nicht  der  alleinigen)  Ursache  eines  Umschwungs  in  der  bank- 
politischen Auffassung.  Die  größeren  finanziellen  Interessen  des 
Staates  machen  es  —  worauf  schon  früher  hingewiesen  wurde  — 
zu  einem  nationalen  Interesse  (damit  der  Staat,  woran  sich  die 
nationalen  Hoffnungen  knüpften,  recht  arbeiten  könne),  daß  eine 
sichere  Währung  bestand,  worin  der  Staat  seine  Steuern  und  Zölle 
erheben  könne,  machen  es  auch  notwendig,  daß  eine  sichere  Bank 
besteht,  die  der  Bankier  des  Staates  sein  kann  (was  früher  im 
Manchesterstaat  weniger  bedeutsam  war).  Sehr  oft  werden  dann 
die  Funktionen  »Bank  der  Regierung«  und  »Zentralnotenbank« 
verknüpft,  ja  die  erstere  Funktion  gibt  oft  erst  die  äußere  not- 
wendige Veranlassung  zu  dem  Monopolrecht  in  der  zweiten  Funktion. 
Als  Beispiel  kann  auf  den  berühmten  Satz  in  dem  Charter  der 
Bank  von  England  hingewiesen  werden^):  »The  Bank  shall  con- 
tinue  a  Corporation  so  long  as  any  part  of  the  annuity  so  created 
shall  remain  unredeamed«.  Als  für  den  ewigen  Staat  handelnder 
Bankier  bekommt  auch  die  Zentralnotenbank  etwas  von  der  »Ewig- 
keit« des  Staates  über  sich,  wird  herausgehoben  als  etwas,  was 
da  steht,  unberührt  von  allen  Wandlungen  der  Zeit. 

Aber  die  Eingriffe  des  Staates  in  das  Wirtschaftsleben  machen 
ihn  —  da  das  jetzt  »öffentlich«  gewordene  wirtschaftliche  Interesse 
es  notwendig  macht  —  auch  vielfach  zum  eigenen  Unternehmer, 
was  aber  auch  die  andere  Seite  hat,  daß  der  Staat  große  Anleihen 
aufnehmen  muß.  Der  Staat  wird  folglich  auch  am  Geldmarkte 
interessiert,  dessen  gutes  Funktionieren  damit  eine  »nationale« 
Angelegenheit,  denn  hier  tritt  die  Bank,  nach  dem  guten  Ausdruck 

^)   L  a  w  s  o  n  ,    a.  a.  O.   S.  185. 

8* 
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Lansburghs^)  als  »Quartiermacher  für  den  Staat«  auf  —  der  Stütz- 
punkt des  Geldmarktes  ist  die  Zentralnotenbank,  die  deshalb  auch 
in  den  Machtbereich  der  nationalen  Angelegenheiten  gerückt  ist. 
Warum  hierbei  nicht  die  Zentralnotenbank  auch  verstaatlicht  wurde, 
haben  wir  früher  behandelt:  man  befürchtet  die  Zusammenknüpfung 
mit  dem  Staatskredit,  was  im  wesentlichen  —  die  dagegen  stehenden 
staatlichen  Unternehmungen  sind  auf  lange  Zeit  berechnet  — 
langfristiger  Kredit  heißt,  während  die  Zentralnotenbank  gerade 
den  kurzfristigen  Kredit  organisieren  sollte. 

Das  überall  intensivere  nationale  Empfinden  bekommt  eine 
neue  jugendliche  Stoßkraft:  die  Nationen  bedrohen  einander,  müssen 
sich  darauf  vorbereiten,  sich  zu  verteidigen.  Man  hat  mehr  (u.  a. 
auch  wirtschaftlich  mehr!)  zu  schützen  gegen  früher  und  hat  auch 
größere  wirtschaftliche  Fähigkeit  dieses  Mehr  zu  verteidigen.  Aber 
das  heißt  nicht  nur,  daß  die  Kapitalkraft  den  Ausgang  eines 
Krieges  wesentlich  beeinflußt,  das  heißt  auch,  daß  auf  dem  wirt- 
schaftlichen Gebiete  der  Kampf  der  Nationen  sich  austoben  kann. 
Für  die  beste  »finanzielle  Mobilmachung«  ist  entscheidend,  wer  das 
am  planmäßigsten  organisierte  Bankwesen  besitzt,  wozu  vor  allem 
die  Zentralnotenbank  gehört,  die  wir  darum  auch  von  dieser  Seite 
her  als  ein  Mittel  des  nationalen  Prinzips  sehen.  Die  Diskonto- 
politik der  modernen  Zentralnotenbank  bietet  naheliegende  Ver- 
gleiche mit  der  Rüstungspolitik  der  Staaten:  wer  zuletzt  eine  Ver- 
größerung vorgenommen  hat,  kann  am  ruhigsten  schlafen.  Ein 
Volk,  das  durch  sein  nationales  Empfinden  immer  wieder  auf  diese 
Erwägungen  geführt  wird,  dieses  Volk  ist  auch  psychologisch  vor- 
bereitet für  die  Diskontpolitik  der  modernen  Zentralnotenbank,  die 
ängstlich  darauf  achtet,  daß  nicht  »das«  (!)  Ausland  »unseren 
heimischen  Geldmarkt  bedrohen  könne.« 

Wenn  nicht  schon  in  Friedenszeiten  aus  solchen  Erwägungen 
heraus  die  Zentralnotenbank  entsteht,  so  um  so  eher  in  der  Zeit 
der  politischen  Krisis,  hier  gilt  es  dem  gefährdeten  Staate  schnell 
die  finanzielle  Grundlage  zu  schaffen  —  fast  als  ein  alchimistisches 
Experiment  des  Finanzministers  wird  die  privilegierte  Notenbank 
geschaffen.  Aber  gerade  weil  das  so  häufig  geschieht,  darf  man 
sich  durch  diesen  äußerlichen  Prozeß  nicht  irreführen  lassen  — , 
das  gibt  nur  die  äußere  Veranlassung  an,  es  wäre  schon  eine 
tiefere  Erklärung,  wenn  man  hinzufügte:  man  läßt  die  einmal 
geschaffene   Zentralnotenbank    weiter   bestehen,    damit   sie   in   der 

*)  Lansburgh,    Die  Bank  im  Dienste  der  nationalen  Wirtschaft.     Die 
Bank   1910.   S.  403. 
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nächsten  politischen  Krise  dieselbe  Rolle  übernehmen  könne,  aber 
trotzdem:  nur  politisch  dürfen  wir  das  Entstehen  der  modernen 
Zentralnotenbank  auf  keinen  Fall  auffassen  —  es  war  notwendig 
das  gerade  hier  zu  betonen,  weil  in  der  populären  Auffassung 
diesem  Punkt  wohl  eher  eine  Über-  als  Unterschätzung  zuteil 
geworden  ist.  Daß  er  auch  nicht  zu  unterschätzen  ist,  braucht  ja 
auch  nicht  hinzugefügt  zu  werden,  sondern  nur,  daß  er  einen  Punkt 
in  einem  ganzen  System  von  Ursachen  der  Zentralnotenbank  bildet. 

Aber  wenn  diese  neue  Eigenart  der  nationalen  Kultur  eine 
mehr  kriegerische  Tendenz  in  den  Vordergrund  gedrängt  hat,  so 
können  wir  mitten  in  dieser  Tendenz  eine  ebenso  wichtige  Gegen- 
tendenz beobachten:  den  Krieg  zu  vermeiden,  weil  er  zu  große 
Risiken,  zu  große  Verlustgefahren  bringt,  verglichen  mit  dem, 
was  man  gewinnen  kann,  was  man  schon  besitzt.  —  Hiervon  ein 
paar  Beispiele,  die  absichtlich  aus  recht  früher  Zeit  genommen 
werden,  ehe  die  politische  Friedenspropoganda  stärker  geworden 
war,  wodurch  das  unverfälschte  wirtschaftliche  Interesse  klarer 
hervortritt. 

»At  the  same  time,  these  facts  cannot  fail  to  show  how  close 
an  identity  of  interests  prevails  between  this  country  and  France 
and  Europe  generally;  and  how  ardently  we  should  strive,  even 
on  the  narrowest  grounds  of  self-interest,  in  order  to  preserve  the 
general  peace;  and  above  all,  these  facts  show  how  false  are  the 
notions  which  those  indulge  who  see  our  Continental  neighbours 
only  as  rivals,  whose  power  of  competition  they  would  be  glad  to 
see  weakened«.    (The  Economist,  4.  März   1848.) 

it   is  of  the  gravest  importance  that  we  should  form 

a  just  estimate  of  the  consequences  which  would  result  in  this 
country  to  the  various  classes  of  societ}%  from  any  important 
interruption  to  that  peace  and  order  for  which  it  has  been  generally 
so  much  distinguished,  and  under  which,  in  comparison  with  those 
countries  which  have  been  exposed  to  Continental  outbreaks,  it 
has  risen  to  much  social  and  general  prosperity«.  (The  Economist, 
8.  April   1848.) 

Wenn  wir  früher  auf  eine  besondere  Art  von  Kapitalisten 
hingewiesen  haben,  die  schon  so  gesättigt  sind,  daß  sie  lieber 
etwas  von  einem  möglichen  Gewinne  opfern,  als  daß  sie  zu  viel  in 
Gefahr  bringen  —  so  haben  wir  hier  beim  Staate  eine  Parallelent- 
wicklung. Und  eine  Parallelentwicklung,  die  die  andere  Bewegung 
durchaus  nicht  unberührt  läßt.  Die  geschilderte  Art  von  Kapitalisten 
kann  sich  —  so  wie  so  »staatserhaltend«,  das  liegt  in  ihrer  Tendenz 
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—  im  Staate  besonders  geltend  machen,  hier  ihren  Ideen  zum  Siege 
verhelfen.  Der  Staat,  der  selbständig  zu  ähnlichen  Friedensge- 
danken kommen  muß,  begünstigt  wieder  die  Bestrebungen  dieser 
Art  von  Kapitalisten,  eine  »solidere«,  »ruhigere«  Entwicklung  her- 
beizuführen. Eine  Entwicklung,  worin  die  Extreme  der  Konjunk- 
tur, den  Tiefstand  ebenso  wie  die  Krisis,  verhindert  werden,  heißt 
jetzt  auch  eine  Ent^vicklung,  worin  der  politische  Tiefstand,  die 
politische  Krisis  vermieden  werden.  Das  wird  herbeigeführt 
durch  die  starke  Rüstung  in  Heer  und  Flotte,  die  den  Gegner 
vom  Kriege  abhalten,  wird  auch  herbeigeführt  durch  die  starke 
Zentralnotenbank,  deren  Stärke  allein  den  Kriegsgelüsten  des 
Gegners  die  Spitze  abbrechen  kann.  »Willst  du  den  Frieden,  so 
sammle  Gold!«  Darum  die  »Xational«-Bank.  —  So  weit  führt  uns 
also  das  nationale  Problem,  soweit  die  jetzt  untersuchte  Entwick- 
lung in  Frage  kommt. 

B.  Das  demokratische  Prinzip. 

Wenn  hier  neben  das  nationale  Prinzip  das  demokratische 
gestellt  wird,  so  geschieht  das  nicht  aus  irgendwelcher  persönlichen 
Vorliebe  gerade  für  diese  zwei  Prinzipien.  Es  handelt  sich  hier  umi 
Erwägungen,  bei  welchen  der  politische  Gegner  beider  Prinzipien 
mitgehen  kann  und  —  muß!  Ebenso  wie  der  Antinationalist  die 
tatsächliche  Bedeutung  des  nationalen  Gedankens  im  19.  Jahrhundert 
anerkennen  muß,  ebenso  wird  auch  der  Gegner  des  demokratischen 
Gedankens  anerkennen,  daß  dieser  Gedanke  im  19.  Jahrhundert 
einen  sehr  großen  Einfluß  ausgeübt  hat,  und  für  diesen  historischen 
Einfluß,  der  sich  auch  auf  die  Zentralnotenbank  erstreckt  hat, 
interessieren  wir  uns  hier  allein. 

Es  ist  auch  nicht  aus  einem  Zufall,  daß  wir  hier  gerade  diese 
zwei  Prinzipien  aus  der  politischen  Ideenwelt  des  19.  Jahrhunderts 
nebeneinander  stellen,  und  zwar  diese  zwei  allein.  Es  sind  die 
charakteristischen  Prinzipien  für  die  innere  und  für  die  äußere 
Politik  im  19.  Jahrhundert;  darum  bilden  diese  zwei  Ideen  zu- 
sammen ein  systematisches  Ganze.  Verbindungslinien  zwischen 
diesen  zwei  Ideen  gehen  von  beiden  Seiten  aus.  Das  Demokratische, 
zunächst  auf  die  ganze  Menschheit  ausgedehnt,  muß  sich  auf  das 
eigene  Vaterland  vorerst  konzentrieren,  um  eine  reale  Basis  zu 
bekommen,  von  wo  aus  es  sich  weiter  entwickeln  kann^).  So 
wurde  das  Demokratische  im   19.  Jahrhundert  national.     Und  das 

»)   Hagen,    Fragen  der  Zeit.     Stuttgart   1843,   I.  Bd.   S.  19. 
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Nationale,  das,  wie  wir  gesehen  hatten,  so  viel  stärker  geworden 
war  und  jetzt  alles  umfassen  wollte,  weil  nunmehr  alles  die 
*  Öffentlichkeit«  anging,  mußte  deshalb  auch  mehr  in  die  gesell- 
schaftlichen Niederungen  hinabsteigen  und  hier  das  nationale  Inter- 
esse geltend  machen.  So  wurde  das  Nationale  im  19.  Jahrhundert 
demokratisch  1). 

Wenn  nun  Demokratismus  im  allgemeinen  bedeutet  ein 
Zurückgehen  auf  das  Individuum  als  das  letztlich  Wertvolle  und 
auf  das  Individuum  schlechthin  ohne  irgendwelche  zum  Individuum 
gehörigen  Vorrechte,  so  mußte  der  Demokratismus  gerade  im  19. 
Jahrhundert,  als  die  Menschen  in  so  mannigfache  Beziehungen 
und  gegenseitige  Abhängigkeitsverhältnisse  traten,  diesen  Menschen 
besonders  deutlich  zum  Bewußtsein  geführt  werden.  Wenn  schon 
die  Menschen  gleichmäßig  zu  werten  waren  und  jetzt  besonders 
die  Beziehungen  zwischen  den  Menschen  wichtig  wurden,  so  mußte 
auch  dieselbe  gleichmäßige  Tendenz  in  diesen  Beziehungen  her- 
vortreten, das  gänzlich  fungible  Geld  ist  eine  Erscheinungsform  hier- 
von —  darum  auch  der  Ideenwelt  des  Demokratismus  verwandt-), 
wie  schon  Simmel  in  geistreicher  Weise  ausgeführt  hat.  Aber 
wie  beeinflussen  sich  nun  Demokratismus  und  Wirtschaftsleben 
gegenseitig?  Wir  können  dafür  zunächst  auf  einen  alten  Satz 
von  Montesquieu^)  zurückgreifen:  »Dans  une  nation  qui  est 
dans  la  servitude,  on  travaille  plus  ä  conserver,  qu'a  acquerir; 
dans  une  nation  libre,  on  travaille  plus  a  acquerir  qu'ä  conserver«. 
Dieser  Satz  hat  zweifellos  gegolten  für  lange  Zeiten  der  wirt- 
schaftlichen Entwicklung,  nur  ist  er  nicht  als  »regle  generale«  an- 
zuerkennen, wie  Montesquieu  geglaubt  hatte.  Trotz  der  juristischen 
Freiheit  entsteht  im  Zeitalter  des  Kapitalismus  das  Problem  der 
wirtschaftlichen  Gebundenheit  an  das  Kapital,  für  welches  man 
arbeiten  muß,  von  dem  man  abhängig  ist.  In  dieser  juristischen 
Freiheit  entsteht  so  die  mehrfach  erwähnte  wirtschaftliche  Ober- 
schicht, deren  Tendenz  trotz  Montesquieu  geht  —  »plus  ä  con- 
server qu'ä  aquerir«  —  wenn  wir  mit  diesem  einfachen  Gegen- 
satz noch  arbeiten  wollen,  in  Wirklichkeit  haben  wir  ja  heute 
viel    kompliziertere   Kombinationen    von    beiden.     Aber    was    die 

1)  Damit  keine  ^Mißverständnisse  entstehen  können,  sei  ausdrücklich  hervor- 
gehoben, daß  ,, demokratisch"  hier  keineswegs  mit  den  ,, demokratischen  Parteien" 
zu  identifizieren  ist.  ParteipoUtisch  könnte  man  die  Sache  vielmehr  so  ausdrücken, 
daß  sämtliche  Parteien  demokratischer  geworden  sind,  —  diese  ganz  allgemeine 
Tendenz  ist  für  uns  entscheidend. 

2)  Simmel,    Philosophie  des  Geldes.  2.  Aufl.     Leipzig  1907.   S.  532 — j^^. 
^)  Montesquieu,    Esprit  des  lois.     Livre  XX.     Chap.  IV. 
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Hauptsache  für  uns  zunächst  bleiben  muß:  für  die  ursprünglich 
ganz  formale  Demokratie  entsteht  die  inhaltliche  Frage  der  Stellung 
des  Wirtschaftlichen  in  diesen  äußeren  Formen.  Umgekehrt  vom 
Standpunkt  des  Wirtschaftlichen  aus  betrachtet:  Die  wirtschaftliche 
Existenz  des  Einzelnen  war  zunächst  etwas,  was  »sonst  niemanden 
angeht«.  Aber  nun  wurde  der  Einzelne  immer  mehr  in  das  Ge- 
sellschaftsleben hineingezogen,  wird  von  Vorgängen  abhängig,  auf 
die  er  keinen  Einfluß  ausübt,  und  dieses  Problem  wird  besonders 
schwierig  für  diejenigen,  die  an  der  Grenze  der  wirtschaftlichen 
Existenzfähigkeit  stehen,  darum  entsteht  hier  mitten  im  Wirtschafts- 
problem das  demokratische  Problem.  So  gehen  also  zwischen 
Demokratismus  und  Wirtschaftsleben  auch  Verbindungslinien  von 
beiden  Seiten  aus.  Und  auch  hier  mit  Rückwirkung  auf  das 
Notenbankwesen,  Zu  der  bloß  formalen  freiheitlichen  Ordnung 
des  Notenbankwesens  kommt  die  inhaltlich-wirtschaftliche  Frage 
seines  Funktionierens  hinzu.  Zu  der  selbstverständlichen  Annahme 
der  angebotenen  Banknoten  kommt  die  demokratische  Frage  hinzu, 
daß  der  Arbeiter,  daß  der  Bezieher  von  festem  Einkommen  gegen 
Schwankungen  des  Wertes  der  Noten  besonders  empfindlich  sind, 
außerdem  besonders  wenig  sachverständig,  die  innere  Güte  prüfen 
zu  können  —  darum  hier  die  Opposition  gegen  die  privaten  Noten- 
banken sowie  gegen  die  kleinen  Banknoten.  Dieselbe  Krisis,  die 
der  Demokratismus  sonst  überall  durchzumachen  gehabt  hat,  muß 
er  auch  im  Notenbankwesen  durchmachen:  wenn  er  früher  nur 
das  Individuum  verteidigt  hatte,  so  nunmehr  das  gesellschaftliche 
Individuum,  wobei  er  also  der  Organisation  der  Gesellschaft  weit- 
gehende Zugeständnisse  machen  muß,  wie  Naumann^)  diese  Krisis 
kennzeichnen  will  oder  —  wieder  anders  ausgedrückt  —  ein  Über- 
gang von  einem  bloß  negativen,  destruktiven  zu  einem  positiven 
aufbauenden  Demokratismus  hin,  um  mit  Hobhouse-)  zu  reden. 
Wie  wenig  die  Träger  der  alten  Ideenrichtung  diesem  Umschwung 
recht  folgen  konnten,  sieht  man  vielleicht  am  besten  an  denjenigen 
Fällen,  wo  man  nicht  den  Mut  gehabt  hat,  offen  das  Monopol- 
prinzip für  die  Zentralnotenbank  auszusprechen:  das  alte  Freiheits- 
prinzip wird  de  jure  aufrechterhalten,  de  facto  wird  aber  nur  eine 
Notenbank  zugelassen  (Belgien!).  In  einer  noch  relativ  spät  er- 
schienenen Schrift 3)  wird  noch  einmal  die  alte  Frage  aufgeworfen: 
warum    werden  eigentlich  die  Noten  der  Bank  von  England  vor- 

^)   Naumann,  Die  politischen  Parteien.  Berlin- Schöneberg  1910.  S.  92 — 95. 

^)   Hobhouse,    Liberalism.     London  o    J.   S.  19. 

^)   Hake    and    \V  e  s  s  1  a  u  ,    Free  trade  in  capital.     London  1890.  p.  205. 
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gezogen,  bedeutet  dies  nicht  eigentlich  eine  Art  der  Bevorzugung? 
Damit  kommen  wir  in  das  Zentralproblem  selbst:  trägt  wirklich 
die  Zentralnotenbank  den  politischen  Stempel  einer  überwiegend 
demokratischen  Zeit? 

Wir  möchten  diese  Frage  unbedingt  bejahen.  Die  Monopol- 
macht der  Zentralnotenbank  ist  keine  absolute  Macht,  bei  der 
das  Recht  nur  ein  Privileg  wäre,  ohne  Pflichten  und  keines  Be- 
weises seiner  Befähigung  nötig  hätte,  sondern  in  sich  selbst  seine 
Begründung  tragen  würde,  dann,  aber  nur  dann  wäre  es  als 
aristokratisch  anzuerkennen^).  Aber  hier  steht  nun  das  Privileg  da 
im  Dienste  gewisser  Pflichten  und  ebenso  wie  die  parlamentarische 
Regierung  mit  dem  Demokratismus  vereinbar  ist,  ebenso  die  Zentral- 
notenbank, die  beide  nicht  aus  eigener  Macht,  sondern  beauftragt 
von  der  Volksvertretung  ihre  Macht  ausüben.  Das  ist  die  prinzipielle 
Bedeutung  der  periodischen  Neuberatung  im  Parlament  von  dem 
Privileg  der  Zentralnotenbank  und  davon,  daß  in  der  Zwischenzeit 
die  Zentralnotenbank  so  arbeiten  soll"),  wie  ihr  aufgetragen  worden 
ist.  Wenn  die  Öffentlichkeit  auch  ein  Prinzip  des  Demokratismus 
ist^),  durch  die  ständige  Fühlungnahme  mit  dem  Volks  willen,  so 
ist  auch  die  Zentralnotenbank  durch  ihr  Publizitätsprinzip  mit  der 
demokratischen  Ideenwelt  verwachsen:  auch  zwischen  den  Xeu- 
beratungen  des  Gesetzes  soll  der  Wille  des  Volkes  sich  geltend 
machen  können. 

Der  ganze  Aufbau  der  Zentralnotenbank  und  ihre  Wirkungen 
sind  von  dem  demokratischen  Prinzip  beeinflußt.  Was  den  Auf- 
bau betrifft,  so  wollen  wir  hier  nur  einige  Punkte  herausgreifen: 
Der   gesetzliche  Kurs  der  Banknoten  —  der  zunächst  leicht  irre- 

1)  Koigen,    Die  Kultur  der  Demokratie.     Jena  1912.   S.  171,   182/3. 

2)  Der  Kommissionsbericht  des  französischen  Bankgesetzes  vom  Jahre  1840, 
worauf  schon  früher  hingewiesen  wurde,  verdient  hier  wieder  zitiert  zu  werden, 
da  diese  Beziehungen  wohl  selten  so  klar  ausgedrückt  wurden,  wie  hier  (vgl.  Re- 
organisation des  banques.  Paris  1864.  S.  62):  „Nous  y  voyons  un  autre  avantage. 
Xous  attachons  de  l'importance  ä  Celle  etude  serieuse  et  pratique  du  credit  public, 
des  causes  qui  le  secondent  ou  l'alterent,  des  phenomenes  qu'il  presente,  occupe 
les  Chambres  legislatives  plus  souvent  que  par  le  passe:  tout  le  monde  y  gagnera. 
Le  Gouvernement,  dont  l'attention  sera  plus  vivement  et  plus  constamment  eveillee 
sur  ce  grand  interet  social;  les  populations,  qui  s'eclaireront  sur  les  ressources  qu'il 
peut  offrir,  se  mettront  en  garde  contre  de  dangereuses  illusions  ou  s'affranchiront 
des  privations  funestes  que  par  le  passe  leur  a  laissees ;  enf in  les  Banques,  qui  devront 
etre  plus  prudentes  et  pourront  etre  plus  hardies  au  milieu  d'une  population  plus 
eclairee,  en  seront  plus  assurees  de  retirer  tous  les  profits  de  la  confiance  qu'elles 
sauront  meriter. 

3)  J.   St.  Mill,    On  Liberty,  Peoples  Edition.     London  1865.  p.  17. 
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führend  sein  könnte  —  ist  ein  von  der  Volksvertretung  freiwillig 
aufgenommener  Zwang,  also  vollständig  demokratisch,  weil  nicht 
mehr  das  Aristokratische:  ich  werde  gezwungen,  sondern  das 
Demokratische:  ich  zwinge  mich  selbst^),  entscheidend  ist.  Das 
Prinzip,  daß  die  Hauptkraft  der  Zentralnotenbank  aus  dem  Verkehr, 
also  schließlich  von  den  ausschlaggebenden  Individuen  kommt,  ist 
demokratisch;  mit  dieser  Ideenwelt  ist  auch  verwandt,  daß  die  Noten- 
bank um  zu  funktionieren  im  Prinzip  kein  Kapital  zu  haben  braucht, 
(weil  doch  der  notwendige  Verkehrsbedarf  eine  viel  größere  Macht 
als  das  eigene  Kapital  bedeutete)  auch  damit  verwandt,  daß  der  Ge- 
winn der  Zentralnotenbank  dieser  nicht  selbst  zukommt,  weil  hier 
jeder  einzelne  Verkehrsakt  mitwirkend  ist,  darum  sollte  auch  jeder 
Einzelne  am  Gewinne  mitbeteiHgt  sein^),  also  durch  die  Staats- 
kasse muß  dieser  Gewinn  wieder  den  Einzelnen  zugeführt  werden. 
In  ihren  Wirkungen  können  wir  auch  die  gleichmacherischen 
Tendenzen  der  Demokratie  wiedererkennen:  mit  jedem  macht  die 
Zentralnotenbank  Geschäfte,  ohne  daß  er  Inhaber  von  besonderen 
Privilegien  sein  müßte,  mit  demselben  Diskontsatz  (in  der  Regel) 
für  alle  geltend.  Dieselben  Noten,  dieselbe  Währung  gelten  für 
alle  —  auch  hier  ein  NivelHerungsprozeß.  Und  ebenso,  wie  es 
sonst  die  Folge  der  Demokratie  ist,  daß  die  nunmehr  gleichge- 
wordenen Individuen  in  eine  gemeinsame  rhythmische  Bewegung 
kommen^  —  wovon  die  für  alle  geltende  Mode  das  Hauptbeispiel 
ist  —  ebenso  auch  hier,  wobei  die  demokratische  Vorbereitung 
wahrscheinhch  auch  für  diese  Wirkung  der  Zentralnotenbank  den 
Boden  geebnet  hat:  die  Wochenausweise  der  Zentralnotenbank, 
die  nicht  nur  wegen  des  Publizitätsprinzips  etwas  der  demokratischen 
Ideenwelt  A^erwandtes  darstellen,  sondern  ebenso  durch  die  gleich- 
mäßige Wirkung  auf  »das«  Publikum  eine  Art  Modejournal  des 
Wirtschaftslebens  werden,  (wobei  der  Kundige  immer  glaubt,  die 
kommende  Mode  voraussehen  zu  können)  also  mithelfend  für  diese 
rhythmisch-modische  Stimmung  wird,  die  letzten  Endes  auf  einen 
demokratischen  Kern  zurückgeht,  weil  jetzt  alle  für  diese  Stimmung 
empfänglich  sind 3). 

^)   K  o  i  g  e  n  ,    a.  a.  O.   S.  165. 

2)  Hertzberg,  Grundsaetningerne  for  Seddelbankers  Indretning  og 
Virksomhed.     Kristiania  1877.   S.  102. 

^)  Man  halte  mir  nicht  entgegen,  die  Wochenausweise  der  Zentralnotenbank 
bezweckten  etwas  ganz  anderes.  Das  gehört  nicht  hierher.  Wir  untersuchen  hier, 
wie  die  politische  Gesinnung  des  19.  Jahrhunderts  auf  das  Werden  der  Zentral- 
notcnbank  zurückgewirkt  hat  und  zwar  nach  dem  Prinzip  „Sie  wissen  es  nicht, 
aber  sie  tun  es  doch"  —  in  diesem  Sinne  ist  das  Obenstehende  auch  zu  verstehen. 
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Aber,  wird  man  sich  hier  fragen,  das  mag  zwar  äußerlich 
als  Demokratismus  erscheinen,  aber  in  seiner  tiefsten  Deutung 
führt  ja  der  demokratische  Gedanke  zu  dem  Menschen  schlechthin 
zurück,  »alles  was  Menschenantlitz  trägt«  —  kann  in  dieser  äußer- 
lichen Gebundenheit  die  Demokratie  überhaupt  gesucht  werden  ?  Xun 
ist  die  Zentralnotenbank  tatsächlich  einer  sehr  tiefen  Kant-Fichte- 
anischen  demokratischen  Deutung  fähig  und  hat  sich  so  wenigstens 
einmaP)  zu  einer  praktisch-politischen  Forderung  verdichtet:  Für 
die  Beherrschung  der  äußeren  Natur  (was  nach  Kant  als  Pflicht 
des  Menschen  zu  erklären  ist)  ist  die  Arbeitsteilung  notwendig, 
für  diese  der  Tauschverkehr  und  für  diesen  wiederum  das  Geld 
und  daraus  abgeleitet  die  Banknoten.  Aber  da  besteht  nun  die 
Gefahr,  daß  das  Werkzeug  dem  Menschen  übermächtig  wird  und 
ihn  dadurch  verhindert,  seine  Pflicht  zu  erfüllen.  Deshalb  soll 
die  Organisation  des  Verkehrs  erleichtert  werden,  damit  der  ]Mensch 
den  wirtschaftlichen  Verkehr  benutzen  kann  für  seine  Zwecke. 
Der  selbständige  Einfluß  vom  Werkzeuge  her,  d.  h.  die  Schwan- 
kungen im  Werte  der  Banknoten  ist  »eine  Ungerechtigkeit  in  der 
Verteilung  des  Volkseinkommens<:  und  hat  unter  anderen  Folgen 
auch  die,  daß  »der  Gemeinsinn  wird  gestört«.  Ganz  konsequent 
ist  derselbe  Verfasser  später  für  die  Zentralnotenbank  eingetreten, 
hier  führt  also  eine  gerade  Linie  von  Kant  (dem  Philosophen  der 
Demokratie)  zur  Zentralnotenbank. 

Indessen,  so  interessant  das  sein  mag  und  wertvoll  für  eine 
politische  Stellungnahme  zu  diesem  Probleme,  (wovon  in  einem 
späteren  Teil  dieser  Arbeit  ausführlich  die  Rede  sein  wird)  —  aber 
diese  tiefe  Deutung  dürfen  wir  nicht  dem  Demokratismus  des 
1 9.  Jahrhunderts,  wie  er  sich  in  den  politischen  Massenbewegungen 
geltend  macht,  geben  2).  Dieser  Demokratismus  ist  durchaus 
eudämonistischer  Xatur ;  um  seinen  Einfluß  richtig  w^iederzugeben, 
müssen  wir  am  Äeußerlichen  bleiben,  mehr  hat  er  nicht  gewollt, 
er  hat  in  g-ewisser  Hinsicht  eine  höchst  undemokratische  »Ent- 
menschlichung  im  Wirtschaftsleben«  (Koigen)  bewirkt,  wobei  wir, 
wollen  wir  das  Demokratische  daran  feststellen,  letztlich  bei  der 
äußerlichen  Form  bleiben  müssen. 

Wenn  wir  früher  in  unseren  wirtschaftHchen  Untersuchungen 


1)  Der  Kantianer  F.  G.  Schulze,  Über  Papiergeld,  Leipzig  1823,  S.  26  f., 
40  f.  vgl.  auch  dessen  Nationalökonomie. 

■-)  Trotz  vieler  Nachforschungen  habe  ich  in  der  Literatur  keine  damit  ver- 
wandten Gedankengänge  finden  können,  -woraus  man  auf  praktisch  größeren  Ein- 
fluß dieser  Ideen  hätte  schließen  können. 


—       124       — 

überall  für  unser  Problem  eine  Tendenz  des  »weniger  Spekula- 
tiven, mehr  Organisierten«  als  ausschlaggebend  feststellen  konnten, 
auch  beim  nationalen  Prinzip  auf  dieses  Problem  gestoßen  sind, 
so  gleichfalls  auch  beim  demokratischen  Prinzip.  Es  sind  die  un- 
geheuren Kämpfe,  die  um  die  Bankfreiheit  geführt  worden  sind, 
worauf  in  der  Einleitung  absichtHch  etwas  ausführhcher  einge- 
gangen wurde,  die  uns  immer  noch  an  die  Geburtswehen  dieser 
neuen  Idee  erinnern.  Früher  das  von  allen  Schranken  freie  Indi- 
viduum, jetzt  das  in  ein  gesellschaftliches  positives  Ganze  einge- 
fügte Individuum,  das  sich  bloß  in  dieser  Organisation  noch  be- 
haupten möchte,  das  gibt  hier  den  Umschwung  an,  wobei  zu  dieser 
neuen  gesellschaftlichen  Organisation  auch  die  Zentralnotenbank 
zu  rechnen  ist. 

Wenn  es  im  allgemeinen  ein  Prinzip  der  modernen  Demo- 
kratie ist,  daß,  mag  der  Mensch  unmittelbar  weniger  beschränkt 
werden,  vielmehr  der  Wohlstand,  die  Habe  und  die  Erwerbsfähig- 
keit des  ^Menschen  besonders  eingeschränkt  sind^),  so  ist  die 
Zentralnotenbank  ein  Bestandteil  dieser  Tendenz.  Sie  bringt  die 
Menschen  durch  ihre  zielbewußte  Diskontpolitik  in  immer  wieder 
in  Erinnerung  gebrachte  Abhängigkeit.  Bei  dem  genannten  Um- 
schwung in  der  Demokratie  scheint  mir  die  Zentralnotenbank  mit 
in  der  ersten  Reihe  gegangen  zu  sein:  War  doch  die  Regelung 
der  Geldverhältnisse  im  kapitalistischen  Zeitalter  etwas  besonders 
Dringendes  und  noch  dazu  relativ  »Ungefährliches«,  weil  ja  dem 
Verkehrsbedürfnis  und  seiner  Befriedigung  scheinbar  keinerlei 
politische  Bedeutung  beizumessen  war.  So  wurden  denn  auch  die 
Argumente  der  vom  Freiheitsprinzip  ausgehenden  Bankfreiheits- 
männer mehr  niedergeschlagen  als  widerlegt:  daß  hier  eine  grund- 
sätzlich neue  Auffaßung  des  Freiheitsprinzips  begründet  wurde, 
hat  wohl  keiner  der  damaligen  Anhänger  der  Zentralnotenbank 
eingesehen.  Es  war  etwas  Unbekanntes  in  ideologischer  Hinsicht, 
es  war  lediglich  etwas  »Praktisches«,  darum  setzte  man  sich  über 
alle  »unpraktischen«  Bedenken  hinweg,  ohne  zu  ahnen,  wie  sogar 
in  theoretischer  Hinsicht  hier  etwas  vielleicht  noch  Tieferes  ge- 
schaffen  wurde. 

Wir  wollen  nicht  das  Prinzip  überspannen,  nicht  auf  einem 
Prioritätsrecht  der  Zentralnotenbank  bestehen;  welche  Rolle  sie 
für  den  Umschwung  der  modernen  Demokratie  gespielt  hat,  können 
wir   mit  Hilfe   der   bisherigen    Forschungen    nicht   bestimmt   fest- 

^)   V.  Humboldt,    Grenzen  der  Wirksamkeit  des  Staates.    Ausg.  Reclam. 
S.  20,  21. 
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stellen.  Es  genügt:  sie  ist  eine  der  ersten  gewesen,  hat  deshalb 
auch  beigetragen  im  selben  Geiste  weiter  zu  wirken,  denn  »when 
once  you  begin  to  interfere  with  the  order  of  Nature,  there  is  no 
knowing,  where  the  results  will  end^)«. 

Das  hat  dann  beigetragen  zu  dem  organisierenden,  positiven 
Demokratismus  —  und  zwar  ausgehend  von  dem  mehr  individua- 
listischen, negativen  Demokratismus.  Und  weil  wir  diese  Tendenz 
als  eine  dem  19.  Jahrhundert  charakteristische  hinstellen  dürfen, 
können  wir  nunmehr  auch  zu  der  Untersuchung  über  die  wirt- 
schaftliche Verursachung  der  Zentralnotenbank  noch  eins  hinzu- 
fügen. Wenn  wir  damals  als  die  zwei  Extreme  das  A  und  das  Z 
aufstellten,  einerseits  die  manchesterlich  bankfreiheitliche  Dezen- 
tralisation, andererseits  die  staatlich  bevollmächtigte  Zentralnoten- 
bank und  hier  die  allgemeine  Tendenz  einer  Entwicklung  in  der 
Richtung  A — Z  feststellten,  die  man  auch  sogar  in  einer  Ent- 
wicklung L — M  feststellen  konnte,  so  war  da  noch  ein  Einwand 
möglich.  Ist  es  denn  überhaupt  historisch  berechtigt,  einen  An- 
fangspunkt in  der  Nähe  des  A  anzunehmen?  Diese  Frage  können 
wir  nunmehr  bejahen,  eine  gewisse,  wenn  manchmal  noch  so  leise 
Tendenz  »in  der  Richtung  nach  A«,  also  zu  der  unorganisierten 
Freiheit  hat  vorher  bestanden.  Diese  Tendenz  ist  in  das  Gegen- 
teil umgeschlagen,  und  wo  die  neue  Richtung  der  Entwicklung 
mit  entsprechender  Kraft  gewirkt  hat,  besteht  nachher  die  Tendenz 
einer  Annäherung  an  das  Z,  an  die  Zentralnotenbank.  Wenn  hier 
Hindernisse  von  einer  anderen  Seite  her  gekommen  sind,  durch 
welche  diese  Tendenz  in  ihrer  Wirkung  überkompensiert  worden 
ist,  so  beeinträchtigt  das  bloß  die  äußerliche  Sichtbarkeit,  nicht 
den  inneren  Wahrheitswert  unserer  Beweisführung  —  das  ist  die 
notwendige  Einschränkung,  die  bei  jeder  ähnlichen  Untersuchung 
gemacht  werden  muß,  eine  Einschränkung,  die  allerdings  gerade 
in  diesem  Falle,  —  das  Zentralnotenbanksystem  ist  heute  tatsäch- 
lich vorherrschend  — ,  nicht  so  große  praktische  Bedeutung  hat. 


C.  Die  tatsädilidiG  Entwicklung. 

Um  uns  von  der  geschilderten  abstrakten  Entwicklung  der 
tatsächhchen  Entwicklung  zu  nähern,  müssen  wir  wieder  dieselben 
Korrekturen  wie  vorher  bei  der  wirtschaftlichen  Untersuchung 
vornehmen:    hier   ist    alles    schematisiert,   alles    mit    scharfen    Ent- 


1)    Spencer,    The  man  versus  the  State.     London  1909-  P-  55- 
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Wicklungsgrenzen    geschildert    worden,    was    in    der    tatsächlichen 
Entwicklung,  wo   alles  ineinander  fließt,  nicht  der  Fall  war. 

Aber  wenn  wir  uns  auch  vorher  nur  mit  einigen  Andeutungen 
begnügen  mußten,  wie  die  reine  wirtschaftliche  Entwicklung  das 
Verständnis  der  historischen  Einzelentwicklung  erleichtern  kann, 
das  meiste  dagegen  den  einzelhistorischen  Forschern  überlassen 
mußte,  so  ist  das  hier  in  noch  höherem  Grade  der  Fall.  Unsere 
Art  der  Untersuchung  setzt  ja  Vorarbeiten  der  Einzelhistoriker 
voraus  und  kann  durch  die  SN'stematisierung  nachher  den  Einzel- 
historikern wieder  neue  Anregungen  geben,  —  aber  hier,  bei  der 
politischen  Untersuchung,  fehlen  eben  die  Vorarbeiten.  Wir  haben 
arbeiten  müssen  nach  dem  Prinzip:  die  mitwirkenden  Menschen 
haben  es  nicht  gewußt,  aber  haben  es  trotzdem  getan  —  daß  die 
Behauptung  richtig  gewesen  ist,  haben  wir  dadurch  erkannt,  daß 
wir  durch  unsere  Untersuchung  wesentliche  Züge  bei  der  Zentral- 
notenbank haben  wiedererkennen  können.  Aber  wie  diese  Er- 
kenntnis im  Einzelfalle  angewendet  werden  muß?  —  da  müssen 
wir  zunächst  einiges  ]\Iaterial  von  den  Einzelhistorikern  abwarten, 
ehe  wir  darüber  urteilen  können.  Vielleicht  wird  diese  Arbeit  ihren 
Teil  dazu  beitragen  können,  daß  man  endlich  davon  abkommt, 
das  Bankwesen  als  ein  Allerheiligstes  des  Kapitalismus  zu  betrachten 
auch  in  dem  Sinne,  daß  es  durch  einen  Vorhang  von  der  übrigen 
Welt  getrennt  sein  muß,  steht  doch  vielmehr  das  Bankwesen  mitten 
in  unserer  ganzen  kulturellen  und  politischen  Entwicklung,  wird 
von  der  übrigen  Entwicklung  (und  nicht  nur  der  wirtschaftlichen!) 
beeinflußt  und  beeinflußt  diese  selbst.  Jede  Kulturepoche  hat  ein 
mit  dieser  Kulturepoche  aufs  engste  verwandtes  Bankwesen.  Das 
sind  Gesichtspunkte,  die  leider  in  den  vorhandenen  Arbeiten  gänz- 
lich fehlen,  ich  kann  deshalb  hier  nur  einige  dürftige  Andeutungen 
machen,  auf  einige  mehr  greifbare  Zusammenhänge  hinweisen,  und 
darf  wohl  der  Hoffnung  Ausdruck  geben,  daß  gerade  die  Dürftig- 
keit dieser  Andeutungen  vielleicht  die  Erwünschtheit  von  Spezial- 
untersuchungen recht  deutlich  machen  werde. 

Man  würde  dann  für  England  hinzuweisen  haben  auf  die  insu- 
lare Lage,  die  für  England  im  Falle  eines  Krieges  besonders  günstig 
ist;  sich  auf  die  Finanzierung  eines  Krieges  vorzubereiten,  ist  deshalb 
weniger  wichtig,  die  englische  Banktheorie  ist  —  w^orauf  Plenge 
neuerdings  hingewiesen  hat  —  auf  Friedensverhältnisse  zugeschnitten, 
ebenso  auch  die  Organisation  der  Bank  von  England,  bei  der 
militärische  Erwägungen  wahrscheinlich  eine  geringe  Rolle  ge- 
spielt haben.     Ebenso  braucht  die  mehr  selbstverständliche  Natio- 
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nalität  des  Inselrciches  nicht  besonders  manifestiert  zu  werden 
durch  ein  reiches  Filialnetz  —  eine  nationale  Zentralnotenbank  ist 
hier  ebenso  eine  »Selbstverständlichkeit«,  ohne  daß  man  darüber 
besonders  nachdächte.  Dagegen  hat  die  demokratische  Entwick- 
lung hier  zweifellos  einen  starken  Einfluß  ausgeübt,  so  daß  also 
in  dem  freien  Wirtschaftsleben  die  solidisierende  Tendenz  ent- 
stehen konnte.  Auch  von  der  Bankakte  von  Sir  Robert  Peel 
selbst  wird  bezeugt*),  daß  sie  liberaler  wäre,  als  von  einem 
konservativen  Minister  zu  erwarten  gewesen  wäre-).  Auf  den  Zu- 
sammenhang mit  der  liberalen  HandelspoHtik  wurde  schon  früher 
hingewiesen.  Daß  die  Angelegenheiten  der  Bank  so  häufig  öffent- 
lich debattiert  wurden  —  und  diese  Debatten  haben  ja  einen  maß- 
gebenden Einfluß  auf  die  spätere  Organisation  der  Bank  ausge- 
übt —  ist  an  und  für  sich  ein  Zeichen  eines  demokratischen  Zeit- 
alters. Schließlich  möchte  ich  auf  eine  geringfügige,  aber  nicht 
zu  unterschätzende  Tatsache  hinweisen:  Die  Bank  von  England 
hat  zuerst  von  allen  Banken  das  Publizitätsprinzip  anerkannt  durch 
ihre  Wochen  ausweise  —  wie  wichtig  das  ist,  kann  man  daraus 
ersehen,  daß  The  Economist  seit  dem  7.  Dezember  1844  sich  ver- 
anlaßt sah,  dem  offiziellen  Wochenausweis  noch  einen  in  der 
Form  hinzuzufügen,  wie  er  nach  dem  älteren  leichtverständlicheren  (!) 
Schema  ausgesehen  hätte,  wobei  das  der  Zentralnotenbank  ent- 
gegengebrachte demokratische  Empfinden  klar  zutage  tritt. 

Das  in  Frankreich  stark  ausgeprägte  und  lebhafte  nationale 
Empfinden  hat  sicher  zur  Manifestierung  des  nationalen  Prinzips 
auch  im  Bankwesen,  wie  es  durch  die  Zentralnotenbank  geschieht, 
stark  beigetragen:  für  la  grande  Nation  paßt  nur  la  grande  Banque! 
Als  ein  Hilfsmittel  der  nationalen  Wirtschaft  hat  man  viel  mehr 
als  in  England  die  Bank  von  Frankreich  benutzt,  man  braucht  nur 
zu  erinnern  an  die  Februarrevolution,  an  den  Deutsch-französischen 
Krieg  —  die  Bank  ist  darauf  zugeschnitten,  ein  nationales  Hilfs- 
mittel zu  sein,  hier  ist  das  nationale  Empfinden  als  kausal-bedingend 
ganz  offensichtlich,  der  bloße  Xame  Napoleons  und  die  Erinnerung 
an  seine  Rolle  in  der  Geschichte  der  Bank  ist  schon  überzeugend 
genug.  Obwohl  im  übrigen  in  Frankreich  eine  demokratische  Ent- 
wicklung durchaus  zu  konstatieren  ist,  ist  die  Gebundenheit  des 
Bankwesens    in    gewisser    Beziehung    eine    Ausnahme,    so    klagt 

^)   L  e  V  i  ,    a.  a.  O.   S.  262. 

-)  Das  zeigt  übrigens  auch,  wie  das  demokratische  Prinzip  im  19.  Jahrhundert 
durchaus  nicht  an  demokratische  Parteien  gebunden  ist,  sondern  die  ganze  Kultur- 
bewegung charakterisiert. 


—        128       — 

noch  während  der  Dezentralisation  kurz  vor  der  Februarrevolution 
Coquelin^)  über  die  hierauf  zurückzuführende  geringe  Kreditent- 
wicklung in  Frankreich;  hier  kommt  nun  die  leistungsfähige  Zentral- 
bank als  Schlußstein  des  ganzen  freien  wirtschaftlichen  Gewölbes: 
die  Unfreiheit  als  Garantie  der  Freiheit.  Wieder  ist  natürlich  da- 
vor zu  warnen,  alle  Teile  unseres  Schemas  hier  kritiklos  anwenden 
zu  wollen:  die  freie  Entwicklung  der  starken  Banken  kommt  erst 
nach  der  Zentralisation,  und  jetzt  als  Opposition 2),  es  bedarf  der 
nochmaligen  Verhandlungen  der  Bankenquete,  um  hier  zur  richtigen 
Würdigung  der  Bedeutung  der  Zentralnotenbank  zu  gelangen. 

In  Deutschland  hat  die  Politik  eine  äußerst  große  Rolle 
für  die  Entwicklung  des  Bankwesens  gespielt.  Man  braucht  zu- 
nächst nur  rein  äußerlich  darauf  hinzuweisen,  daß  die  Gegner  der 
neuzuschaffenden  Reichsbank  neben  den  Bankfreiheitsmännern  die 
süddeutschen  (bzw.  preußischen!)  Partikularisten  waren 3)  —  also 
die  Gegner  des  Nationalitätsprinzips  und  die  Anhänger  des  früheren 
demokratischen  Prinzips.  Dann  hat  nicht  bloß  die  nationale  Be- 
geisterung, welche  der  großen  Ausdrucksmittel,  darum  auch  der 
großen  Nationalen  Bank  bedurfte,  man  wollte  über  das  frühere 
Elend  der  Kleinstaaterei  hinauskommen^),  sondern  auch  die  Er- 
kenntnis der  gefährlichen  militärischen  Lage  des  neuen  Deutschen 
Reiches  zur  nationalen  Zentralnotenbank  geführt^).  Auch  rein 
äußerlich  parteipolitisch  ist  es  hier  unter  der  liberalen  Aera  und 
sogar  von  liberalen  Männern  (Bamberger,  Michaelis),  daß  die 
Zentralnotenbank  durchgeführt  wird. 

In  den  Vereinigten  Staaten  kam  als  Reaktion  gegen  die 
frühere  englische  Bevormundung  eine  außerordentlich  freiheitliche 
Gesetzgebung*^)  —  diese  Reaktion  gilt  ja  neben  der  französischen 
Revolution  als  eine  der  Hauptstützen  der  demokratischen  Entwicklung 
im  1 9.  Jahrhundert.  Aber  wenn  das  allein  für  sich  einer  Entwicklung 
zur  Zentralisation  günstig  gewesen  wäre,  so  kommen  nun  gewichtige 
Gegentendenzen.  Die  bestehende  Bank  wird  das  erste  Mal  1 8 1 1 
aufgelöst,  weil  zu  viele  Aktien  in  die  Hände  von  Engländern  ge- 

^)   C  o  q  u  e  1  i  n  ,    Du  credit  et  des  banques.     Paris  1848.  p.  312  f. 

2)   P  1  e  n  g  e  ,    Credit  Mobilier.     Tübingen  1903.   S.  73  f. 

^)  Helfferich,  Studien  über  Geld-  und  Bankwesen.  Leipzig  1900. 
S.  220. 

*)  Wagner,   Die  Zettelbankreform  im  Deutschen  Reiche.  Berlin  1875.  S.  62. 

^)  Über  die  Reichsbank  als  Machtinstitut  des  Reiches  vgl.  v.  Poschin- 
ger,    Fürst  Bismarck  und  das  Bankwesen.    Schmollers  Jahrb.   1910.   S.  548. 

*)  G  i  b  b  i  n  s  ,  Economic  and  social  progress  of  the  Century.  London  and 
Edinburgh  1903.  p.  42/43. 
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raten  waren  ^),  —  hier  konnte  sich  also  die  Zentralbank  nicht  als 
nationales  Institut  bewähren.  Weiter  werden  die  zentralistischen 
Folgen,  die  sonst  durch  die  freiheitliche  Gesetzgebung  eingetreten 
wären,  gehindert  durch  das  Verbot  von  Filialen,  was  jede  Konzen- 
trationsbewegung schlechterdings  unmöglich  macht.  —  Inwiefern 
hier  auch  Beziehungen  zwischen  der  Handelspolitik  und  der  Bank- 
politik  als  Bestandteile  einer  gemeinsamen  Wirtschaftspolitik  in  der 
ganzen  späteren  Entwicklung  zu  konstatieren  sind,  muß  den  Spe- 
zialisten für  amerikanische  Verhältnisse  zu  untersuchen  überlassen 
werden;  • —  ich  stelle  bloß  die  Tatsache  fest,  daß  das  Hochschutz- 
zollsystem und  die  Dezentralisation  im  Bankwesen  gleichzeitig  durch 
die  Reformen  des  Präsidenten  Wilson  aufgehoben  wurden  und  des- 
halb eventuell  demselben  wirtschaftspolitischen  Ideenkreis  in  einer 
mehr  oder  weniger  amerikanischen  Nuance  entnommen  sein  können. 
Wäre  das  festzustellen,  so  würde  die  amerikanische  Handelspolitik 
mit  ein  Hindernis  der  Zentralisation  im  Notenbankwesen  gewesen 
sein,  ein  Hindernis,  das  nunmehr  aufgehoben  ist,  wobei  noch  zu 
untersuchen  wäre,  welche  Bedeutung  hier  demokratische  (natürlich 
wieder  nicht  parteidemokratische!)  Gedanken  für  diese  Gesamtent- 
wicklung gehabt  haben. 


Wenn  wir  jetzt  einen  Rückblick  über  das  Ganze  des  bisher 
Untersuchten  geben,  so  hatten  wir  aus  unserer  dogmenhistorischen 
Übersicht  gesehen,  daß  die  einzige  Problemformulierung,  durch 
welche  der  Frage  der  Zentralisation  im  Notenbankwesen  heutzu- 
tage wissenschaftliche  Aktualität  abzugewinnen  ist,  die  ist  nach 
den  Entstehungsursachen  dieser  Erscheinung.  Aber  wenn  wir 
nun  einmal  zusammenfassend  die  Frage  beantworten  wollen:  was 
war  die  Ursache  der  Entstehung  von  Zentralnotenbanken  —  so 
wird  man  aus  dem  Vielerlei  des  vorher  Behandelten  vielleicht 
schwer  einen  roten  Faden  herausfinden.  Das  wäre  an  und  für 
sich  kein  Mangel,  —  die  mitwirkenden  Gründe  sind  nun  einmal 
nicht  einheitlich:  in  einem  ganzen  S3'stem  von  mitwirkenden  Ur- 
sachen, die  wir  kennen  gelernt  haben,  sind  in  der  tatsächlichen 
Entwicklung  bald  diese,  bald  jene  die  wichtigeren  gewesen.  Die 
Entscheidung  über  das  Kräfteverhältnis  der  im  Einzelfalle  mit- 
wirkenden Ursachen  von  der  ganzen  Menge  der  angeführten  Ur- 
sachen muß  dem  Einzelhistoriker  überlassen  werden.  Aber  diese 
Untersuchung  will  doch   nicht   nur  Vorarbeit  für  die  Einzelhisto- 

*)  P  r  a  g  e  r  ,    a.  a.  O.   S.  8,   12. 

Heiander,  Zentralnotenbanken.  9 
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riker  sein,  sondern  auch  eine  ganz  typische  Erscheinung  ^der« 
modernen  Volkswirtschaft  überhaupt  ursächUch  verstehen,  will  die 
selbständige  Aufgabe  zu  lösen  versuchen,  eine  ganz  allgemeine 
Theorie  der  Entstehung  »der»  modernen  Zentralnotenbank  zu  geben. 
Um  das  zu  ermöglichen,  w^urde  von  vornherein  die  idealtypen- 
mäßige  ^Methode  benutzt,  die  von  allen  abweichenden  Einzelheiten 
abstrahiert.  Wenn  wir  uns  jetzt  in  unserem  System  v^on  mit- 
wirkenden Ursachen  um  noch  einen  Schritt  von  den  Details  ent- 
fernen, so  wird  man  in  dem  scheinbar  Unübersehbaren  des  ganzen 
Entwicklungsganges  vielleicht  doch  den  roten  Faden  finden. 

Es  ist  in  der  wirtschaftlichen  Entwicklung  der  Übergang 
von  dem  individualistischen,  unorganisierten  und  deshalb  leichter 
Schwankungen  ausgesetzten  Manchesterstaat  zu  dem  sozialen  und 
mehr  stabilen  Organisationsstaat.  Und  ebenso  in  der  politischen 
Entwicklung  der  Durchbruch  der  nationalen  und  demokratischen 
Organisationsprinzipien.  Aber  jene  zwei  Parallelentwicklungen  zur 
Organisation  stehen  wiederum  in  der  engsten  Wechselwirkung: 
die  wirtschaftlichen  Interessen  beeinflussen  die  pohtische  Gesinnung 
und  umgekehrt,  und  beide  steuern  demselben  Resultat  zu  in  einer 
großen  Gesamtentwicklung,  die  wir  am  besten  als  steigende  Ver- 
gesellschaftung charakterisieren  können.  Mag  man  sonst  gegen 
dieses  Schlagwort  Bedenken  haben,  wir  sind  hier,  indem  wir  es 
mit  konkretem  Inhalt  versehen  können,  berechtigt,  es  anzuwenden. 
Der  Bedarf  an  fungiblen  Zahlungsmitteln,  nach  Konjunkturregu- 
lierung, nach  erhöhter  finanzieller  Mobilmachung,  und  welche  Ein- 
zelheiten wir  herausgreifen  mögen:  auf  einem  Doppelgleis  der 
wirtschaftUchen  und  politischen  Entwicklung  finden  wir  den  ge- 
meinsamen Übergang  von  dem  individuellen  zu  dem  sozial  organi- 
sierten Staat.  — 

Das  darf  vielleicht  dann  schließlich  auch  als  Berechtigung 
für  die  in  dieser  Untersuchung  angewandte,  sonst  wohl  etwas  un- 
nötig komplizierte  Methode  gelten :  daß  sie  diese  Kontrastwirkung 
zu  beobachten  uns  erlaubte,  gerade  die  Extreme  der  Entwicklung 
zu  erkennen  gab.  Neues  vom  Alten  so  scharf  trennte  und  doch 
wieder  vereinigte,  wie  man  es  von  einer  Theorie  der  Entwicklung 
verlangen  muß. 


III.  HAUPTTEIL. 

Die  Bedeutung  der  Zentralisation  im  Notenbankwesen. 

Durch  unsere  wirtschaftliche  und  politische  Kausalerklärung 
der  Zentralnotenbank  haben  wir,  wenn  wir  diese  Erklärung  nicht 
als  wissenschaftlichen  Selbstzweck  betrachen  wollen,  das  eine  ge- 
wonnen: den  größeren  Anschluß  erzielt,  wodurch  die  verwandten 
Probleme  im  wirtschaftlichen  und  politischen  Organismus  aufge- 
deckt werden,  und  dadurch  das  Problem  der  Zentralnotenbank 
nicht  mehr  als  eine  bloße  Notenbankfrage  oder  bestenfalls  als  eine 
technische  Organisationsfrage  behandelt  zu  werden  braucht.  Es 
ist,  wie  wir  gesehen  haben,  vielmehr  em  Problem,  das  hineinreicht 
in  die  tiefsten  wirtschaftlichen  und  politischen  Grundfragen.  Schon 
diese  Erkenntnis  würde  die  Frage  berechtigt  erscheinen  lassen 
nach  der  Bedeutung  der  Zentralisation  im  Xotenbankwesen.  Aber 
nach  unserer  vorherigen  Untersuchung  wird  diese  Frage  doppelt 
berechtigt.  Haben  wir  doch  versucht,  die  Kausalerklärung  zu  er- 
weitern von  einem  fingierten  theoretischen  Extrem  zu  dem  anderen 
Extrem,  durch  welche  theoretische  Durchtränkung  wir  die  Prin- 
zipienfragen viel  mehr  als  jemals  in  der  Wirklichkeit  hervortreten 
lassen  konnten.  Der  Abschluß  dieser  Betrachtung  wird  gegeben 
durch  die  Frage  nach  der  prinzipiellen  Bedeutung  der  Zentral- 
notenbank. Wir  hatten  auch  eine  allgemeingültige  reine  Ent- 
wicklung geben  wollen,  den  evolutionistischen  Charakter  der 
Zentralnotenbank  besonders  hervortreten  lassen,  —  eine  Betrachtung, 
deren  Abschluß  gegeben  wird  durch  eine  Fortsetzung  bis  auf 
unsere  Tage:  durch  einen  Überblick  über  die  historische  Bedeutung 
der  Zentralnotenbank  für  die  spätere  Entwicklung.  Schließlich 
können  wir  noch  zu  einer  dritten  Fragestellung  gelangen,  indem 
wir  das  theoretische  Zentralisationsprinzip  kombinieren  mit  der 
möglichen  weiteren  historischen  Entwicklung  und  untersuchen, 
welche  weiteren  Konsequenzen  von    der  stattgefundenen  Zentrali- 
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sation  sich  für  die  historische  Entwicklung  ergeben :  wird  die 
internationale  Zentralisierung  als  die  letzte  Konsequenz  der  nationalen 
Zentralisierung  bezeichnet  werden  können? 


Ä.  Die  prinzipielle  Bedeutung  der  Zentralnotenbank. 

Es  könnte  für  die  Frage  der  prinzipiellen  Bedeutung  der 
Zentralnotenbank  unendlich  viele  Ausgangspunkte  geben.  Es  muß 
bloß  ein  Ausgangspunkt  sein,  bei  dem  die  prinzipiellen  Gegen- 
sätze scharf  zugespitzt  sind,  und  da  scheint  mir  in  diesem  Falle 
ein  Anschluß  an  die  Dogmengeschichte  der  Notenbankliteratur, 
wovon  in  der  Einleitung  ein  kurzer  Abriß  gegeben  wurde,  hier 
zweckmäßig.  Wir  bekommen  dadurch  nicht  nur  die  nötigen 
scharf  pointierten  prinzipiellen  Gegensätze,  sondern  indem  wir 
untersuchen,  wie  die  Problemstellungen  der  Zentralnotenbank  die 
nächstvorhergehende  Problemstellung  ablösten,  können  wir  auch 
den  historischen  Wandel  in  der  Bedeutung  der  Prinzipienfragen 
beobachten.  Das  darf  natürlich  nicht  der  einzige  Gesichtspunkt 
sein  für  die  Beurteilung  der  prinzipiellen  Bedeutung  der  Zentral- 
notenbank, aber  ein,  wie  mir  scheint,  durchaus  fruchtbarer,  dem 
wir  zunächst  unsere  Aufmerksamkeit  zuwenden  wollen. 

Die  Problemstellungen,  welche  durch  die  Theoretiker  der 
Zentralnotenbank  abgelöst  wurden,  waren  diejenigen  der  Currency- 
und  der  Bankingtheoretiker;  denn  die  ihnen  folgenden  Anhänger 
der  vollen  Metalldeckung  der  Banknote  und  die  Bankfreiheits- 
männer, mit  welch  letzteren  der  Hauptkampf  der  Anhänger  der 
Zentralnotenbank  stand,  waren,  wie  wir  gesehen  hatten,  nur  die 
Erben  der  Currency-  bezw.  der  Bankingtheoretiker.  Inwiefern 
wird  nun  die  Problemstellung  der  Currency-  und  Bankingtheoretiker 
überholt  durch  diejenige  der  Anhänger  der  Zentralnotenbank? 
Die  alten  Gegensätze  werden,  soweit  ich  sehen  kann,  in  der 
Zentralnotenbank,  welche  hier  ganz  neue  Perspektiven  bot,  ver- 
einbar gemacht.  Zuerst  die  alte  Streitfrage:  ist  die  Banknote 
Geld  wie  die  Currency -Theoretiker  behaupten  oder  Nicht-Geld, 
sondern  Kreditmittel,  wie  die  Banking-Theoretiker  wollen?  Zu- 
nächst ist  die  Banknote  der  Zentralnotenbank  zweifellos  ein  Kredit- 
mittel, aber  durch  die  Organisation  der  Zentralnotenbank  wird  der 
Banknote  ein  so  hoher  Wert  verliehen,  daß  sie  de  facto  Geld- 
charakter bekommt  in  einem  solchen  Grade,  daß  es  durchaus 
zweifelhaft  erscheint,  ob  man  der  Zentralnotenbank  irgendwie  per- 
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sönlichen  Kredit  erteilt,  indem  man  ihre  Noten  annimmt,  wie  es 
bei  der  Provinznotenbank  der  Fall  war,  da  diese  Noten  nunmehr 
eine  unbegrenzte  Absatzfähigkeit  auf  dem  Markte  und  dadurch 
einen  objektivierten  Wert  besitzen.  Das  Einlösungsversprechen 
steht  nicht  mehr  im  alten  Sinne  auf  der  Banknote,  sondern  nur 
um  die  sachliche  Qualität  des  Papieres  zu  erhöhen,  die  persönliche 
Einlösung  ist  damit  nicht  bezweckt^).  Die  Currencytheoretiker 
waren,  wie  vorher  behandelt  wurde,  auch  zu  der  Forderung  einer 
Art  Zentralnotenbank  gekommen,  und  zwar  um  die  Gefahren  des 
unregulierten  Notenbankwesens  zu  verhindern.  Ihre  Zentralnoten- 
bank, die  lediglich  Currenc\'-Bank  war,  sollte  im  übrigen,  soweit 
sie  nicht  geregelt  war,  im  privatwirtschaftlichen  Interesse  arbeiten. 
Hier  wird  nun  im  Gegenteil  die  Zentralnotenbank,  wegen  ihrer 
Vorteile  eingeführt,  sie  ist  gleichzeitig  Currencv-  und  Kredit- 
bank; die  alten  Befürchtungen,  daß  die  Zentralnotenbank  >zu 
viel«  Noten  ausgeben  wird,  sind  hier,  soweit  jene  privatwirtschaft- 
liche Motive  betrifft,  gegenstandslos,  da  dieselbe  im  öffent- 
lichen Interesse  arbeitet.  Und  schließlich  die  berühmte  Streit- 
frage, —  wie  hier  alle  Fragen  miteinander  organisch  zusammen- 
hängen, muß  auf  früher  Gesagtes  hingewiesen  werden  — ,  ist  die 
Notenbank  von  der  Volkswirtschaft  abhängig  oder  umgekehrt  ? 
Auch  hier  stellt  die  Zentralnotenbank  die  höhere  Synthese  dar, 
durch  welche  die  alten  Gegensätze  geschlichtet  sind.  Wenn  der 
berühmte,  schon  einmal  zitierte  Grundsatz:  »Jeder  bekommt  bei 
der  Reichsbank  Kredit,  der  es  verdient <-,  der  einzige  für  eine 
Zentralnotenbank  in  Betracht  kommende  wäre,  so  hätten  in  der 
Tat  die  Bankingtheoretiker  Recht  behalten,  dann  ginge  die  Initia- 
tive nur  von  den  Kreditverlangenden  in  der  Volkswirtschaft  aus, 
wonach  sich  die  Zentralnotenbank  zu  richten  hätte  —  jedem  Ein- 
zelnen, der  die  Initiative  ergriffe,  Kredit  zu  verlangen,  müßte  die 
Zentralnotenbank  Kredit  geben.  Doch  dieser  Satz  ist  wahr  und 
stellt  den  bankingtheoretischen  Gehalt  der  Zentralnotenbank  dar, 
womit  jetzt  freilich  ein  gutes  Stück  Currencytheorie  vereinbar  ge- 
worden ist.  Gleichzeitig  ist  die  Zentralnotenbank  die  machtvolle 
Leiterin  der  Volkswirtschaft,  die  selbst  von  der  höheren  Warte 
aus  die  Ziele  erkennt  und  sie  durchzusetzen   weiß. 

Soweit  die  dog"meno-eschichtlich-notenbanktheoretische  Be- 
deutung  der  Zentralnotenbank.  Welches  ist  nun  die  prinzipielle 
Bedeutung  der  Zentralnotenbank  im  ganzen  wirtschaftlichen  Orga- 

^)   D  r  e  w  s  ,    Die  Banknote  und  ihre  Stellung  zum  Gelde.     Göttingen  1892. 
S.  24. 
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nismus?  Das  ist  ein  Teilproblem  von  dem  Problem  des  soge- 
nannten Neomerkantilismus  überhaupt,  denn  zu  dieser  Gruppe 
von  Erscheinungen  gehört  u.  a.  auch  die  Zentralnotenbank.  Die 
merkantilistische  Erscheinung  war  die  alte  privilegierte  Notenbank, 
wie  etwa  die  friedricianische  Preußische  Bank,  die  neomerkanti- 
listische  z.  B.  die  moderne  Deutsche  Reichsbank,  Diese  äußerliche 
Ähnlichkeit  ist  alles,  was  gemeinsam  ist,  wie  ja  überhaupt  die 
Bezeichnung  »Neomerkantilismus«  mit  Vorliebe  am  Äußerlichen 
haften  bleibt  —  innerlich  ist  hier  alles  verschieden  geworden  ^). 
Das  nationale  Prinzip  der  merkantilistischen  Zentralnotenbank 
war  —  philosophisch  ausgedrückt  —  »dogmatischer«  Natur:  die 
naive  nationale  Selbstbejahung  der  Nation  aus  dem  einfachen  Grunde, 
weil  diese  Nation  einmal  da  war,  ebenso  eine  autonom  festgesetzte 
Währung  für  diese  Nation  ohne  Rücksicht  auf  andere  Nationen. 
Das  nationale  Prinzip  der  neomerkantilistischen  Zentralnotenbank 
ist  —  philosophisch  ausgedrückt  —  »kritischer«  Natur,  oder  hat 
wenigstens  »kritische«  Anklänge:  im  kosmopolitischen  Ganzen  soll 
die  einzelne  Nation,  soweit  sie  sich  für  dieses  kosmopolitische 
Ganze  leistungsfähig  erweist,  sich  behaupten,  also  u.  a.  auch  ihre 
eigene  Währung  behaupten  in  direktem  Anschluß  an  die  Währung 
aller  anderen  Länder. 

In  der  modernen  Handelspolitik  will  man  besonders  neo- 
merkantilistische  Erscheinungen  finden  —  welches  ist  hier  die 
Stellung  der  merkantilistischen,  der  neomerkantilistischen  Zentral- 
notenbank? In  der  alten  Handelspolitik  war  das  Prinzip:  Vorteil 
des  einen  =  Nachteil  des  anderen;  in  der  neuen:  das  Gegenseitig- 
keits-  und  Gemeinschaftsinteresse  der  dauernden  Kundschaft,  mani- 
festiert durch  allseitige  Handelsverträge.  In  der  alten  Handels- 
politik, wo  es  nur  auf  den  Vorteil  des  Augenblicks  ankam,  konnte 
die  Zentralnotenbank  wohl  zu  fürstlichem  »Kippen  und  Wippen« 
ausgenutzt  werden,  welche  Währungsverschlechterung  evtl.  als 
Ausfuhrprämie  benutzt  werden  konnte;  in  der  modernen  Handels- 
politik sind  die  festen  Kundschaftsbeziehungen,  sind  die  allseitigen, 
langjährigen    Handelsverträge   nur  möglich   bei   peinlichster   Ver- 

^)  Dies  übersieht  Zielenziger  in  seinem  interessanten  Buche  ,,Die 
alten  deutschen  Kameralisten".  Jena  1914,  der  S.  56  f.  im  wesentlichen  den  Be- 
griff Neomerkantilismus  verteidigt.  Z.  führt  den  Merkantilismus  auf  den  Natio- 
nalismus zurück,  geht  aber  nirgends  näher  auf  den  sozialphilosophischen  Gehalt 
dieses  letzteren  Begriffes  ein  und  kann  deshalb  die  Verschiedenartigkeit  des  Natio- 
nalismus im  Merkantilismus  und  Neomerkantilismus  nicht  sehen.  Vgl.  doch  die 
eigenen  Ausführungen  Z.s  ad  Weltwirtschaft  S.  89  f.,  woraus  er  allerdings  die 
Schlußfolgerungen  ad  Nationalismus  nicht  gezogen  hat. 
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meidung  aller  Kursschwankungen  der  Währung,  bei  bewußtem 
Arbeiten  für  Dauerhaftigkeit  der  Produktion,  wie  sie  durch  die 
Konjunkturregulierung  bezweckt  wird. 

Und  schließlich  lag  dem  Merkantilismus  die  Handclsbilanz- 
theorie  zugrunde,  dem  angeblichen  Xeomerkantilismus  die  Zahlungs- 
bilanztheorie. Nicht  der  Augenblickserfolg  der  sichtbaren  Gold- 
bewegung, sondern  die  dauernde  Kapitalbewegung  bildet  heute 
das  Hauptinteresse.  Darum  hatte  die  alte  Notenbank  vornehmlich 
die  Aufgabe,  Gold  zu  sammeln;  die  moderne  Zentralnotenbank 
hat  zwar  auch  diese  Aufgabe,  ist  aber  daneben  ein  Regulator  des 
gesamten  Kapitalienverkehrs,  der  organisationsfähigste  Teil  des 
Kapitalmarktes,  der  Geldmarkt,  bekommt  durch  die  Zentralnoten- 
bank seinen  Stützpunkt  —  eine  Funktion,  die  bei  der  vorkapi- 
talistischen Zentralnotenbank  schlechterdings  undenkbar  ist. 

Im  gesellschaftlichen  Ganzen  betrachtet  hat  die  Zentralnoten- 
bank eine  entschieden  sozialistische  —  selbstverständlich  wieder 
nicht  im  Parteisinne  —  zum  mindesten  staatssozialistische  Tendenz, 
wenn  man  nicht  davor  zurückschreckt,  das  Kind  beim  richtigen 
Namen  zu  nennen,  woran  man  sich  doch  im  Zeitalter  der  Kartelle, 
der  Verstaatlichungen  usw.  gewöhnen  müßte!  Das  wird  bei  der 
Zentralnotenbank  verdunkelt  durch  die  äußeren  juristischen  Formen; 
ihr  »Geist«  läßt  es  aber  um  so  deutlicher  hervortreten.  Zunächst 
negativ:  die  Zentralnotenbank  soll  nicht  Geschäften  nachlaufen^), 
sondern  die  Kreditnachfrage  an  sich  herantreten  lassen,  die  Ge- 
winnrücksichten sind  bei  ihr  völlig  in  den  Hintergrund  getreten. 
Aber  auch  positiv:  es  besteht  bei  der  Zentralnotenbank  die  sozia- 
listische Tendenz  der  Regelung  der  gesellschaftlichen  Zustände 
für  die  hier  in  Betracht  kommenden  Gebiete  der  Gesellschaft, 
Regelung  in  räumlicher  und  zeitlicher  Beziehung,  räumlich  zwischen 
den  verschiedenen  Orten  und  Ländern  und  zeitlich  in  der  Kon- 
junktur und  in  der  Entwicklung  im  Großen.  Und  gerade  dieses 
soziaUstische  Moment  bei  der  Zentralnotenbank,  worauf  St.  Simon"-) 
so  große  Hoffnungen  setzte,  und  wodurch  sie  vollkommen  in  das 
Schema  der  Marxschen  Prophezeiungen  hineinpaßt,  hat  aber 
wiederum  dazu  beigetragen,  einen  anderen  Bestandteil  derselben 


1)  Bamberger,  im  Deutschen  Reichstage  am  25.  Febr.  1880.  Abgedruckt 
in  Bamberger,  Die  Reichstagsverhandlungen  über  Münzreform  und  Bank- 
wesen. Berlin  1880.  S.  41.  Ebenso:  B  o  n  n  e  t  ,  Le  credit  et  les  banques  d'emis- 
sion.     Paris  1875.  p.  94. 

■^)  M  u  c  k  1  e  ,  Die  Geschichte  der  sozialistischen  Ideen  im  19.  Jahrhundert. 
Leipzig  1909.   II.   71 — 72. 
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Prophezeiungen,  nämlich  das  immer  Schärferwerden  der  kapitali- 
stischen Krisen,  zu  widerlegen  i).  Und  trotzdem  ist  es  nicht  ein 
vollständiges  sozialistisches  System:  die  kapitalistische  Umgebung 
der  Zentralnotenbank  wirkt  zurück  auf  sie  sowohl  vom  Inlande 
wie  vom  Auslande.  Das  tritt  z.  B.  in  den  Prinzipien  der  Diskont- 
politik deutlich  genug  hervor.  Der  Einzelne  ist  nicht  so  hinein- 
gefügt in  das  Ganze,  daß  ihm  nicht  z.  B.  jede  Diskontermäßigung 
der  Zentralnotenbank  willkommen  wäre;  nach  der  populären  Aus- 
drucksweise ist  die  Stellung  der  Zentralnotenbank  von  einem 
Wochenausweis  zum  andern  »verbessert«,  wenn  sich  die  Inanspruch- 
nahme vermindert  hat;  diese  Ausdrucksweise  hat  nur  dann  einen 
Sinn,  wenn  man  auf  jeden  Fall  niedrige  Diskontsätze  für  erwünscht 
hielte.  Man  kann  sogar  ein  so  gutes  Argument  ins  Feuer  führen 
wie  dieses:  das  mit  billigerem  Zinsfuß  arbeitende  Ausland  wird 
uns,  wenn  der  hohe  Zins  beibehalten  wird,  übermäßige  Konkurrenz 
machen.  Weder  ist  hier  der  Einzelne  in  das  Ganze  hineingefügt, 
seinem  eigenen  Willen  gemäß,  noch  darf  er  es  sein,  da  er  auf  die 
kapitalistischen  Expansionsbestrebungen  des  Auslandes  Rücksicht 
nehmen  muß.  Darum  immer  der  Freudenruf  der  Geschäftswelt 
bei  jeder  Diskontermäßigung  der  Zentralnotenbank.  —  Aber,  wird 
man  einwenden,  hatten  wir  nicht  vorher  das  gerade  Gegenteil  aus- 
geführt, die  Geschäftswelt  würde  auf  den  stetigen  Diskontsatz  der 
Zentralnotenbank  besonderen  Wert  legen,  die  allerniedrigsten  Dis- 
kontsätze nicht  mehr  wünschen?  Widerspruch  und  schließlich 
doch  nicht  Widerspruch!  Würde  man  die  Geschäftswelt  vor  die 
Prinzipienfrage  (die  wir  vorher  behandelten)  stellen:  eine  Zentral- 
notenbank zu  besitzen  oder  nicht,  dann  würde  freilich  die  über- 
wältigende Mehrheit  sich  auf  die  Seite  der  Zentralnotenbank  stellen, 
auch  die  Diskontpolitik  —  wenn  deren  Berechtigung  überhaupt 
in  Frage  gestellt  wird  —  akzeptieren.  Dies  hatten  wir  vorher  be- 
handelt, als  gerade  der  Umschwung  der  Stimmung  hervorzuheben 
war.     Aber  der  alte  Adam  ist  trotzdem  da:   zwar  ist  man  in  das 


^)  Dies  ist  bekanntlich  nicht  der  einzige  Fall,  bei  dem  Marx  bei  ganz  verwandten 
Problemen  das  eine  richtig,  das  andere  falsch  prophezeit  hat.  Es  scheint  mir  fol- 
gendermaßen erklärbar  zu  sein:  Die  sozialistischen  Gebilde,  die  in  Übereinstimmung 
mit  den  Marxschen  Prophezeiungen  entstanden  sind  (z.  B.  die  Zentralnotenbank) 
üben  auch  einen  selbständigen  Einfluß  auf  die  Gesamtent^vicklung  aus  (,, verhin- 
dern" z.  B.  Krisen).  Marx  behandelt  aber  nur  die  Einflüsse  der  alten  kapitalisti- 
schen Institutionen  und  läßt  diese  die  Gesamtentwicklung  solange  allein  beein- 
flussen, bis  der  dialektische  Umschlag  (dann  allerdings  auch  mit  gewaltiger  Kraft) 
kommt.  Durch  seine  erfüllten  Prophezeiungen  entstehen  vielmehr  immer 
neue    Hindernisse    für  die  ErfüllunK  der  anderen. 
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Ganze  nunmehr  so  hineindiszipliniert,  daß  man  durchaus  nicht  die 
Berechtigung  dieser  Organisation  in  Frage  stellen  wollte;  von  der 
kapitalistischen  Gesinnung  des  Sich-weiter-hinausdehnens  ist  aber 
doch  ein  gutes  Stück  übrig  geblieben,  das  immer  wieder  hervor- 
bricht: man  hofft  (!),  daß  der  Diskont  ermäßigt  werden  kann. 
Das  sozialistische  Institut  hat  eine  durchaus  kapitalistische  Um- 
gebung, würde  überhaupt  allen  nicht  sozialistischen  Einflüssen  ent- 
hoben werden  erst  im  geschlossenen  Handelsstaat,  worin  alle  Ver- 
hältnisse der  Produktion  von  oben  geregelt  werden,  der  eigenen 
Volkswirtschaft  fremde  Einflüsse  von  außen  durch  den  Abschluß 
vom  Auslande  keinerlei  Bedeutung  mehr  zukommt.  Insofern  ist 
die  Zentralnotenbank  auch  kein  sozialistisches  Gebilde  mehr. 
Ebenso  ist  die  Zentralnotenbank  eine  nationale  Institution,  aber 
sie  befindet  sich  trotzdem  in  internationaler  Abhängigkeit;  man 
braucht  als  Beispiel  nur  wieder  auf  die  Diskontpolitik  hinzuweisen, 
bei  der  die  Zentralnotenbank  das  aus  nationalen  Rücksichten  Ge- 
botene mit  Rücksicht  auf  die  internationale  Lage  nicht  durchzu- 
setzen vermag.  Wenn  wir  vorher  die  Zentralnotenbank  als  in 
vielen  Beziehungen  die  höhere  Synthese,  verglichen  mit  den 
früheren  Xotenbankproblemen,  hervortreten  ließen,  so  sind  hier 
nun  wiederum  einige  —  wenn  man  so  will  —  »Widerspruchs- 
keime« bei  der  Zentralnotenbank  hervorzuheben,  die  in  der  kommen- 
den Entwicklung"  die  neuen  Probleme  entstehen  ließen.  So  die 
Zentralnotenbank  als  nach-kapitalistisches  Institut,  als  nationales 
Institut  und  schließlich  auch  als  demokratisches  Institut.  Ohne 
Rücksicht  auf  irgendwelche  persönlichen  Qualitäten  tritt  die  Zen- 
tralnotenbank in  Verbindung  mit  jedem;  das  war  ein  demokrati- 
scher Zug,  den  wir  bei  der  Zentralnotenbank  festgestellt  hatten. 
Wenn  nun  von  anderer  Seite  nicht  dieselbe  Politik  verfolgt  wird, 
etwa  bestimmte  Kreise  von  Kreditnehmern  von  anderen  Kredit- 
gebern vorgezogen  werden,  etwa  Großindustrie  von  den  kredit- 
gebenden Banken,  so  wird  die  demokratische  Zentralnotenbank 
widerstandslos,  muß  sich  weiter  »demokratisieren«  lassen,  muß  zu 
kleinen  Wechseln,  kleinen  Noten  usw.  übergehen. 

Damit  werden  wir  schon  auf  historische  Erwägungen  geführt 
und  behandeln  nunmehr: 

B.   Die  historische  Bedeutung  der  Zentralnotenbank. 

Wenn  wir  in  der  vorangehenden  Untersuchung  eine  Tendenz 
in   der   modernen   gesellschaftlichen   Entwicklung   glaubten    nach- 
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weisen  zu  können,  in  der  die  moderne  Zentralnotenbank  erst  ent- 
stehen und  weiterbestehen  kann,  so  war  das  keine  willkürliche 
Wahl.  Die  Eigenart  der  modernen  Zentralnotenbank  läßt  uns 
darauf  zurückschUeßen,  daß  es  mit  dieser  Eigenart  irgendwie  ver- 
wandte Ursachen  sein  müssen,  die  dieses  Resultat  hervorgebracht 
haben.  Das  auf  den  ersten  Blick  scheinbar  Willkürliche  an  dieser 
Darstellungsart  war  deshalb  nur  die  notwendige  Anpassung  an 
den  eigenartigen  Charakter  der  gestellten  Aufgabe,  die  scheinbare 
Einseitigkeit  nur  ein  Eingestelltsein  der  Darstellung  auf  ein  be- 
stimmtes Thema:  daß  es  die  mit  diesem  Thema  harmonierende 
Einseitigkeit  ist,  muß  nunmehr  das  Resultat  zeigen. 

Aber  trotzdem:  eine  einzige  Tendenz  aus  der  ganzen  gesell- 
schaftlichen Entwicklung  herauszugreifen,  mag  auch  diese  Tendenz 
so  weitumfassend  sein,  daß  sie  alle  wesentlichen  Eigenschaften  der 
modernen  Zentralnotenbank  ursächlich  erklären  kann,  bedarf  immer- 
hin einer  Korrektur.  Wir  hatten  schon  vorher  bei  der  Besprechung 
der  Vereinigten  Staaten  eine  Korrektur  vorgenommen:  diese  Tendenz 
braucht  nicht  überall  aufzutreten;  es  ist  keineswegs  etwa  ein 
historisches  Gesetz,  sondern  individuelle  Bedingtheiten  können 
überall  die  Wirkung  dieser  Tendenz  überkompensieren.  Nur  das 
dürfen  wir  behaupten,  daß  es  eine  Tendenz  ist,  deren  Vorhanden- 
sein in  der  modernen  gesellschaftlichen  Entwicklung  eine  sehr 
große  Wahrscheinlichkeit  für  sich  hat,  und  wo  diese  recht  wahr- 
scheinliche Entwicklung  eingetreten  ist,  da  entsteht  auch  die 
Zentralnotenbank.  Gerade  darin,  daß  das  Fehlen  dieser  Tendenz 
in  den  Vereinigten  Staaten  mit  dem  zeitweiligen  Fehlen  einer 
Zentralnotenbank  zusammenfällt,  dürfen  wir  den  praktischen  Be- 
weis erblicken,  daß  es  keine  willkürliche  Konstruktion  war,  diese 
Tendenz  als  die  das  Entstehen  der  modernen  Zentralnotenbank 
bedingende  hinzustellen. 

Aber  nach  einer  anderen  Richtung  hin  müssen  wir,  indem 
wir  die  frühere  isolierende  Betrachtung  aufheben,  nunmehr  eine 
Korrektur  vornehmen.  Und  zwar  nicht  an  der  Betrachtung  der 
Entstehung  der  Zentralnotenbanken  —  da  war  es  berechtigt  den 
allein  positiv  wirkenden  Ursachenkomplex,  der  sich  früher  oder 
später  durchsetzte,  allein  zu  betrachten  — ;  dagegen  müssen  wir 
jetzt  untersuchen,  wie  später  die  Zentralnotenbank  als  tatsächliclie 
Erscheinung  unter  dem  Einfluß  der  Gesamtentwicklung  sich  dar- 
stellt. Wir  hatten  gesehen,  wie  die  Zentralnotenbank  unter  dem 
Einfluß  der  für  sie  positiv  in  Betracht  kommenden  Ursachen 
kausal   zu   erklären   ist,  aber  gerade  für  den  historischen  Wandel 
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der  Zentralnotenbank  glauben  wir  auf  andere  Tendenzen  in  der 
Entwicklung  hinweisen  zu  müssen,  die  auch  einen  solchen  Einfluß 
erlangt  haben,  daß  jetzt  ihr  Zusammenprallen  mit  der  Zentral- 
notenbank zu  neuen  Problemen  Anlaß  gibt.  Wobei  es  wiederum 
durchaus  möglich  ist,  daß  in  dem  Durcheinander  der  historischen 
Einzelentwicklung  viele  von  den  jetzt  behandelten  Problemen  auf- 
treten, ehe  das  Problem  der  Zentralisation  im  Xotenbankwesen 
eine  positive  Lösung  bekommen  hat  und  diese  Lösung  noch 
komplizierter  machen  (also  nicht  bloß  die  verhindernde  Wirkung 
ausüben,  die  wir  voraussetzten,  sondern  im  Einzelfalle  sogar  un- 
übersehbare Komplikationen  herbeiführen).  Aber  davon  wollen 
wir  hier  absehen;  im  Prinzip  handelt  es  sich  um  historisch  spätere 
Probleme,  die  wir  hier  für  das  richtige  Verständnis  allein  für  sich 
betrachten  dürfen. 

Durch  die  bloße  Entstehung  der  Zentralnotenbank  kann  in  ge- 
wisser Hinsicht  —  einer  mehr  spekulativen  Entwicklung  Vorschub 
geleistet  werden:  man  verläßt  sich  auf  die  Leistungsfähigkeit  der 
Zentralnotenbank  und  kann  dann  zu  einer  gewagteren  Geschäfts- 
führung übergehen.  Hier  entsteht  eine  ganz  neue  Art  von  Bank- 
freiheitsmännern ^):  die  von  allen  Schranken  befreite,  in  gewissem 
Sinne  manchesterliche  Bankfreiheitsforderung  der  Kreditbanken, 
mit  der  wohlverstandenen  Einschränkung,  daß  die  privilegierte  Zen- 
tralnotenbank, zu  der  man  in  allen  Gefahren  seine  Zuflucht  nehmen 
konnte,  eine  Ausnahme  von  dieser  Bankfreiheit  machen  sollte;  im 
übrigen  istjede  Regulierung  des  Kreditbankwesens  —  formeller  oder 
materieller  Art  —  unter  den  extremen  Vertretern  strengstens  verpönt. 
Hier  zeigt  sich  eine  in  vieler  Beziehung  ähnliche  Entwicklung  zur 
Organisierung  wie  im  Xotenbankwesen  und  hat  das  bekannte  Resultat : 
die  Konzentration  im  Kreditbankwesen.  Welche  Beziehungen  hat 
nun  diese  Erscheinung  zur  Zentralnotenbank?  Zunächst  haben 
wir  vorher  diese  Tendenz  in  einer  ganz  frühen  Erscheinungsform 
als  eine  Ursache  der  Zentralnotenbank  kennen  gelernt.  Anderer- 
seits ist  wiederum  die  Zentralnotenbank  eine  der  Ursachen  der 
Konzentration  im  Kreditbankwesen  gewesen.  Daß  dies,  soweit 
ich  sehen  kann,  in  der  diesbezüglichen  Literatur  nicht  beobachtet 
worden  ist,  hängt  wahrscheinlich  mit  der  bisherigen  Behandlung 
des  Zentralnotenbankproblems  zusammen,  indem  ihre  »Vorteile« 
immer  wieder  in  absoluter  Geltung  bewiesen  wurden  ohne  Rück- 
sicht auf  ihre  historische  Bedingtheit.     Hier  übt  also  die  Zentral- 

^)   z.  B.  L  e  f  r  a  n  c  ,    La  liberte  du  commerce  et  les  etablissements  de  credit. 
Paris  1910.  p.  III. 
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notenbank  einen  ideellen  sowie  materiellen  Einfluß  aus.  Ideell: 
den  erwähnten  »Vorteilen«  der  Zentralisation,  woran  immer  wieder 
in  absoluter  Form  erinnert  wurde,  kann  man  durch  die  Konzentration 
etwas  näher  kommen.  Materiell:  die  Machtfülle  der  Zentralnotenbank 
wirkt  überwältigend;  nur  durch  die  größere  Machtsammlung  in  dem 
konzentrierten  Kreditbankwesen  kann  das  Selbständigkeitsgefühl 
der  einen  Bank  sich  geltend  machen,  das  sonst  durch  die  Zentra- 
lisation im  Notenbankwesen  nahezu  sein  Betätigungsfeld  verloren 
hatte.  Das  erschöpft  nicht  den  ganzen  Einfluß  der  Zentralnoten- 
bank auf  das  Kreditbankwesen  —  man  würde  sogar  ganz  ent- 
gegengesetzte Einflüsse  konstruieren  können  — ,  aber  historisch 
scheint  mir  dies  besonders  wichtig  geworden  zu  sein:  man  braucht 
sich  nur  daran  zu  erinnern,  wie  die  Konzentration  im  Bankge- 
werbe die  Stellung  der  Zentralnotenbank  beeinflußt  hat  (wovon 
gleich  näher)  um  die  historische  Projizierung  statthaft  erscheinen 
zu  lassen,  daß  der  Wunsch  nach  der  so  erlangten  Selbständigkeit 
gegenüber  dem  Beherrscher  des  Geldmarktes  eine  der  (bewußt 
oder  unbewußt)  treibenden  Ursachen  zur  Konzentration  im  Bank- 
gewerbe gewesen  ist.  So  befinden  sich  die  Zentralisation  im 
Xotenbankwesen  und  die  Konzentration  im  Kreditbankwesen  im 
gegenseitigen  Verhältnis  von  Wirkung  und  Ursache,  wozu  natür- 
lich in  beiden  Fällen  noch  eine  Reihe  von  anderen  Ursachen  und 
Wirkungen  hinzukommt. 

Wie  wird  nun  die  Zentralnotenbank  dadurch  beeinflußt?  Sie 
hatte  von  vornherein  einen  stark  »unpersönlichen«  Charakter, 
empfängt  unpersönlichen  Kredit,  ihre  Kreditnehmer  müssen  eine 
wenn  möglich  an  Fungibilität  grenzende  Sicherheit  besitzen. 
Darum  reagiert  die  Zentralnotenbank  besonders  leicht  auf  das  Un- 
persönlichwerden im  Sinne  von  Fungibelwerden  der  Kreditwürdig- 
keit der  Großbanken.  Bei  ihnen  kann  in  wachsendem  Maße  der 
Kreditbedarf  befriedigt  werden;  der  Kredit,  den  die  »Bank  der 
Banken«  an  die  Großbanken  erteilt,  hat  die  feineren  persönlichen 
Nuancen  schon  verloren,  es  wird  in  wachsendem  Maße  nur  »Groß- 
bankkredit« erteilt.  Die  »Elastizität«  wird  nunmehr  die  in  erster  Linie 
geforderte  Eigenschaft  der  Zentralnotenbank,  es  sind  nur  die  außerge- 
wöhnlichen Forderungen,  die  die  Zentralnotenbank  zu  befriedigen 
braucht.  Wir  hatten  früher  gesehen,  wie  die  scheinbar  einander  wider- 
sprechenden Forderungen :  unbeeinflußt  von  Schwankungen  zu  sein 
und  große  Schwankungen  ertragen  zu  können,  also  die  Forderungen 
der  Solidität  und  der  Elastizität  nur  vereinbar  sind  bei  der  ganz  großen 
Bank,  nur  vereinbar  sind  unter  der  Voraussetzung  der  Souveränität. 
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Nun  ist  es  die  Eigenheit  dieser  neueren  Entwicklung  gleichzeitig  die 
Souveränität  in  Frage  zu  stellen  und  die  Elastizität  doch  zu  ver- 
langen. Da  aber,  wie  wir  sahen,  die  Elastizität  und  die  Solidität 
nur  unter  der  Voraussetzung  der  Souveränität  vereinbar  waren, 
ist  dann  die  logische  Schlußfolgerung,  daß  dann  die  Solidität  in 
Frage  gestellt  wird.  Damit  wird  der  Charakter  der  Zentralnoten- 
bank, wie  wir  ihn  haben  entstehen  sehen,  in  seinen  tiefsten  Wurzeln 
getroffen.  Eine  Zentralnotenbank,  deren  Leistungsfähigkeit  über- 
haupt in  Frage  gestellt  werden  muß,  die  nicht  imstande  wäre,  die 
Entwicklung  der  Volkswirtschaft  zu  beeinflussen,  das  ist  ein  gänz- 
lich neues  Gebilde.  Aber,  wird  man  fragen,  stellte  nicht  die 
Zentralnotenbank  ein  geschlossenes,  systematisches  Ganze  dar,  wie 
kann  denn  hier  nun  alles  auseinanderzufliessen  drohen?  Zunächst 
spiegelt  die  Zentralnotenbank  eine  Schwäche  in  der  Theorie  ihrer 
Entstehungszeit  wieder.  Wenn  wir  vorher,  dem  modernen  Sprach- 
gebrauch folgend,  gesagt  hatten,  die  Zentralnotenbank  sollte  die 
»Konjunktur  regulieren«,  so  sollte  das  richtiger  heißen,  sie  sollte 
»Krisen  verhindern«.  Daß  die  Regulierung  der  Konjunktur  not- 
wendig ist,  wenn  man  »Krisen  verhindern«  will,  wußte  man  nicht 
so  genau  zur  Zeit  der  Entstehung  der  Zentralnotenbank.  Hier  ist  eine 
theoretische  Schwäche,  durch  welche  die  volkswirtschaftliche  Ent- 
wicklung, die  nachher  um  die  Zentralnotenbank  herum  Platz  ge- 
griffen hat,  diese  bedrohen  konnte.  Die  Zentralnotenbank  kann 
nicht  mehr  die  Hausse  so  wie  früher  zurückhalten,  weil  andere 
Kreditgeber  den  sonst  zurückgehaltenen  Kredit  gewähren  würden, 
das  ist  die  theoretische  Berechtig'ung  z.  B.  für  die  Forderung  einer 
nicht  nach  privatwirtschaftlichen  Gewinnrücksichten,  sondern  nach 
volkswirtschaftlichen  konjunktur-regulierenden  Absichten  orien- 
tierten Depositenpolitik  der  Zentralnotenbank,  was  allerdings  nur 
eine,  und  vielleicht  nicht  die  beste  Neuorientienrng  der  Zentral- 
notenbank bedeutet  —  Probleme,  die  im  zweiten  Teil  der 
Arbeit  ausführlich  behandelt  werden.  Und  weil  ebenso  die 
Leistungsfähigkeit  der  Zentralnotenbank  in  dem  ungeheuer  ge- 
stiegenen Verkehr  nicht  mehr  eine  Selbstverständlichkeit  ist,  wie 
in  früheren  Zeiten,  so  müssen  nunmehr  neue  Kräfte  für  den 
Währungsschutz  der  Zentralnotenbank  gesammelt  werden  (z.  B. 
Gold  herangezogen  werden  aus  dem  Verkehr  durch  kleine  Bank- 
noten), oder  die  Verantwortung  dafür  geteilt  werden  (z.  B.  auch 
auf  die  Kreditbanken).  Und  auch  bei  der  Zahlungsmittelorgani- 
sation, der  dritten  Funktion  der  Zentralnotenbank,  von  der  wir 
ausgegangen    waren,   kommen    neue   Probleme;  —  diejenige   Art 
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von  Zahlungsmitteln,  die  man  organisiert  hatte,  wird  in  dem 
größeren  Geschäftsverkehr  immer  weniger  in  Anspruch  genommen. 
Es  entsteht  dann  das  neue  Problem,  wie  neue  Zahlungsmittel- 
methoden in  die  alte  Organisation  hineingeführt  werden  können, 
wobei  das  Problem  kaum  noch  einer  ersten  Untersuchung  unter- 
worfen worden  ist,  wie  hier  eine  KonjunkturreguHerung  mit  Hilfe 
der  neuen  Zahlungsmittel  möglich  wäre,  wie  sie  dem  alten  Geiste 
der  Zentralnotenbank  entsprechen  würde. 

Wenn  wir  ursprünglich  von  einer  Zentralnotenbank  im 
engeren  Sinne  ausgegangen  waren,  so  sehen  wir,  wie  hier  eine 
solche  im  weiteren  Sinne  immer  mehr  sich  auszubilden  beginnt. 
Es  ist  hier  nicht  der  Platz,  auf  eine  Erörterung  jener  Fragen  ein- 
zugehen, was  erst  in  einem  späteren  Teil  dieser  Arbeit  geschehen 
wird.  Trotzdem  war  hier  daraufhinzuweisen:  die  alten  Probleme, 
die  einmal  durch  die  Organisation  der  Zentralnotenbank  ihre 
Lösung  gefunden  zu  haben  schienen:  Währungsschutz,  Konjunktur- 
regulierung, Zahlungsmittelorganisation,  —  sie  quellen  jetzt  über 
die  alte  Organisationsform  der  Zentralnotenbank  hinaus,  sie  sind 
heute  so  aktuelle  Probleme  wie  je.  So  sehen  wir  denn  der 
historischen  Aufgabe  der  alten  Zentralnotenbank  nach  der  Zukunft 
hin  eine  Grenze  gesetzt;  ebenso  wie  wir  früher  durch  die  Unter- 
suchung ihrer  historischen  Entstehungsursachen  ihre  Grenze  nach 
der  Vergangenheit  hin  festgestellt  hatten.  Diese  Zukunftsprobleme 
zu  behandeln  ist  die  Anfgabe  des  späteren  Teiles  dieser  Unter- 
suchunsf. 


C.  Ist  die  internationale  Zentralisierung  die  letzte 

Konsequenz  der  nationalen  Zentralisierung  des 

Notenbankwesens? 

Indem  wir  versuchen,  als  letzte  Konsequenz  aus  der  vorheri- 
gen Untersuchung  die  Frage  der  internationalen  Zentralisierung 
kurz  zu  berühren,  wird  damit  ein  etwas  gefährliches  Gebiet  be- 
treten. Auch  wenn  wir  uns  von  jeder  Prophezeiung  fernhalten, 
und  bloß  die  Möglichkeiten  für  und  gegen  einander  gegenüber- 
stellen, so  bleiben  hier  so  viele  Unsicherheitsmomente,  bei  denen 
die  politischen  Wünsche  des  Einzelnen  in  der  einen  oder  anderen 
Richtung  das  Resultat  korrigieren  möchten.  Es  ist  sogar  ein  für 
diese  Wünsche  besonders  empfindliches  Gebiet,  denn  wer  könnte 
es  verneinen,  daß  ein  »Notenbanken  aller  Länder,  vereinigt  euch!« 
das  stolzeste  Schlußwort  der  goldenen  Internationale  sein  würde?  — 
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Alle  kosmopolitischen  Sympathien  und  Antipathien  drohen  hier 
die  Oberhand  zu  gewinnen.  Aber  die  rein  theoretische  Frage 
der  Tragweite  des  Prinzips  der  Zentralnotenbank  ist  zu  w'ichtig, 
als  daß  wir  deshalb  auf  diese  Frage  verzichten  könnten.  Das 
drohende  Überhandnehmen  von  allerlei  politischen  Instinkten 
glauben  wir  am  besten  vermeiden  zu  können,  wenn  wir  die  Frage 
lediglich  als  ein  logisches  Experiment  behandeln:  unter  welchen 
positiven  Voraussetzungen  ist  die  internationale  Zentralisierung  die 
letzte  Konsequenz  der  nationalen,  was  bedeutet  überhaupt  in  diesen 
größeren  Perspektiven  das  Prinzip  der  Zentralnotenbank?  Das  ist 
eine  Frage,  worüber  auch  politische  Gegner  sich  einig  werden 
können.  Außerdem  ist  die  Frage  für  den  Theoretiker  von  be- 
sonderem Reiz,  weil  wir  an  diesen  letzten  Konsequenzen  das  der 
Zentralnotenbank  zugrundeliegende  Prinzip  am  besten  beurteilen 
können,  und  für  den  Historiker  hat  die  Frage  den  Reiz,  daß  wir 
damit  in  die  verschiedenen  Möglichkeiten  der  zukünftigen  Ent- 
wicklung soweit  hineindringen,  wie  es  mit  unseren  Kenntnissen 
nur  möglich  ist. 

Für  diejenigen  wird  diese  Frage  allerdings  nicht  bestehen 
können,  die  sich  mit  dem  Hinweis  darauf  begnügen,  daß  die  edeln 
Metalle  heutzutage  eben  Weltgeld  ^)  wären,  also  daß  Problem  mehr 
oder  weniger  gelöst  wäre  durch  die  allgemeine  Goldwährung, 
womit  weitergehende  Problemstellungen  sich  erübrigen.  Das  ist 
nun  freilich  eine  sehr  bequeme  Antwort,  die  in  ihrer  ganzen 
bourgeoismäßigen  Trivialität  auf  einfachste  Art  über  alle  Schwierig- 
keiten hinweghilft;  aber  wir  glauben  nun  trotzdem,  hier  etwas 
weiterreichende  Probleme  feststellen  zu  dürfen. 

Wir  wollen  zunächst  einen  kurzen  Rückblick  werfen  auf 
diejenigen  Ursachen,  die  zur  nationalen  Zentralnotenbank  führten, 
um  nachzuweisen,  inwiefern  diese  Ursachen  in  ihrer  weiteren  Wirkung 
die  Tendenz   zur  internationalen  Zentralnotenbank   in  sich  tragen. 

Die  Abstreifung  der  provinziellen  Eigenheiten  in  der  Zahlungs- 
mittelorganisation ist  eine  Tendenz,  der  eine  gewisse  Berechtigung, 
international  verallgemeinert  zu  werden,  nicht  abzusprechen  ist. 
Wenigstens  besteht  u.  a.  auch  diese  Tendenz  zur  internationalen 
Nivellierung,  mögen  daneben  auch  andere  Tendenzen  parallel 
laufen.  Demnach  w'ürde  nichts  im  Wege  stehen,  daß  ein  Teil 
der    Zahlungsmittel,    z.  B.   die    Banknoten,    international    geregelt 

1)  Knies,  Weltgeld  und  Weltmünzen.  Berlin  1874.  S.u.  Im  Prinzip 
verwandt  sind  die  früheren  Vorschläge  von  N  o  t  h  o  m  b  ,  Die  Weltmünze,  Preuß. 
Jahrb.  Bd.  24  (1869).   S.  161 — 190. 
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werden  würden,  wenn  nur  den  anderen  Zahlungsmitteln  Raum 
genug  gegeben  wird,  für  die  daneben  bestehenden  nationalen 
Eigenheiten.  Soweit  wäre  also  das  Problem  lösbar,  ohne  daß 
irgendwelche  Veränderungen  in  der  politischen  Organisation  der 
Welt  nötig  wären;  als  eine  Parallele  zum  Weltpostverein  wäre  — 
soweit  wir  bis  jetzt  gekommen  sind  —  die  Weltnotenbank  zu 
denken.  —  Die  quantitativen  periodischen  Schwankungen  aller 
Länder  sind  eine  immer  mehr  hervortretende  Tendenz,  je  mehr 
die  Bewegung  der  Konjunktur  sämtliche  wichtigeren  Länder  in 
Mitleidenschaft  zieht.  Der  Einzelbewegung  eines  speziellen  Landes 
würde  wiederum  durch  andere  Mittel  als  die  Banknoten  Rechnung 
zu  tragen  sein.  Der  Bedarf  der  absoluten  Sicherheit,  der  früher 
zur  Zentralnotenbank  führte,  ist,  wie  wir  gesehen  haben,  für  die 
moderne  Zentralnotenbank  zu  einem  ernsthaften  Problem  geworden 

—  die  überragende  Souveränität  einer  Weltnotenbank  läßt  dieses 
Problem  wieder  durchaus  in  den  Hintergrund  treten,  wenn  sämt- 
liche nationalen  Zentralnotenbanken  ihre  Mittel  (die  ja  an  und 
für  sich  für  die  nationalen  Zentralnotenbanken  unzureichend  sein 
mögen,  ebenso  wie  früher  die  Goldkassen  der  dezentralisierten 
Notenbanken  eines  Landes  unzureichend  waren;  dagegen  vereinigt 
bei  der  Zentralnotenbank  bei  rationeller  Disposition  ausreichen 
konnten)  in  eine  Weltnotenbank  zusammenführen  und  diese  ge- 
waltige Summe  auf  rationelle  Weise  ver\valten  würden.  Ein  sehr 
naheliegendes  Problem  wäre  dann,  inwieweit  man  das  »metalli- 
stische«  System  noch  aufrecht  zu  erhalten  für  notwendig  erachtet. 
Jedes  andere  System  hat  aber  —  den  Fall  des  geschlossenen 
Handelsstaates  ausgenommen,  worauf  wir  nachher  zurückkommen 

—  eine  internationale  Vereinbarung  zur  Voraussetzung,  was  also 
mit  den  Problemen  einer  Weltnotenbank  sehr  enge  Verwandschaft 
aufweist.  Damit  tauchen  schon  gewisse  politische  Probleme  als 
stark  bedingend  auf,  aber  denkbar  —  wir  wollen  nicht  mehr  be- 
haupten —  wäre  eine  Weltnotenbank  vom  Standpunkt  der  Zahlungs- 
mittelorganisation noch  immer  ohne  politische  Neugestaltungen;  unter 
diesen  Voraussetzungen  wäre  also  die  nationale  Zentralnotenbank 
als  Vorstufe  zur  internationalen  Zentralnotenbank  aufzufassen. 
Auf  die  Bedingungen,  wovon  diese  Behauptung  noch  abhängig 
ist,  gehen  wir  nachher  im  Zusammenhange  ein. 

Nun  die  Kreditnehmer.  Auch  hier  sind  ähnliche  Tendenzen 
festzustellen:  eine  allgemeine  Nivellierung  der  Kreditbeziehungen 
ist  als  Tendenz  —  mögen  noch  so  große  Abweichungen  vor- 
kommen —  nicht  zu  bestreiten.     Bloß  insofern   diese  Tendenz  in 
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Frage  kommt,  wäre  eine  internationale  Zentralnotenbank  denkbar, 
für  die  daneben  noch  bestehenden  Tendenzen  wäre  durch  die 
anderen  Kreditorganisationen  Platz  genug  vorhanden.  Die  perio- 
dische Regelmäßigkeit  —  man  denke  an  die  Diskontveränderungen 
der  Zentralnotenbanken  en  masse^)  —  ist  durchaus  durch  die 
Weltnotenbank  zu  bewerkstelligen,  anderen  speziellen  Bedürfnissen 
der  einzelnen  Länder  wären  durch  andere  nationale  Kreditorgani- 
sationen Rechnung  zu  tragen.  Wieder  kommt  hier  ein  politisches 
Moment  in  die  Untersuchung  hinein:  das  Kreditbedürfnis  des 
Staates  in  politischen  Krisen,  das  jetzt  nicht  mehr  durch  Xoten- 
bankkredit  zu  decken  wäre.  Auch  dieses  politische  Problem  wollen 
wir  vorerst  nicht  behandeln,  um  das  Resultat  unserer  Unter- 
suchung zunächst  von  politischen  Umwälzungen  unabhängig  zu 
machen.  Unter  ganz  bestimmten  Bedingungen  würden  wir  also 
immer  noch  die  nationale  Zentralnotenbank  als  eine  Vorstufe  der 
internationalen  Zentralnotenbank  betrachten  können. 

Es  ist  übrigens  denkbar,  daß  schon  auf  wirtschaftlichem  Wege 
diese  Kreditorganisationen  sich  entwickeln  werden  durch  das  ge- 
meinsame Vorgehen  der  Großbanken  der  einzelnen  Länder,  bei 
denen  eine  gemeinsame  Zinspolitik  2)  durchaus  im  Rahmen  der 
Möglichkeit  liegt.  Je  größer  die  einzelne  Großbank,  desto  mehr 
verflochten  wird  sie  mit  den  Interessen  der  ganzen  heimischen 
Volkswirtschaft,  desto  mehr  muß  ihre  privatwirtschaftliche  Politik 
sich  zu  einer  volkswirtschaftlichen  erweitern.  Hier  liegt  also  schon 
eine  Tendenz  vor,  eine  national-volkswirtschaftliche  Politik  führen 
zu  müssen,  eine  Tendenz,  die  stärker  wird,  je  gemeinsamer  die 
Großbanken  der  einzelnen  Länder  vorgehen.  Hier  —  würde  man 
schließen  können  —  scheint  sich  also  schon  die  Organisation  aus- 
zubilden, welche  eine  Zinspolitik  betreiben  könnte,  durch  die  den 
nationalen  Eigenarten  Rechnung  zu  tragen  wäre,  was  die  not- 
wendige Ergänzung  zur  Weltnotenbank  wäre.  Aber  wiederum 
kommt  eine  politische  Erwägung  als  mitbedingend  hinzu:  dieses 
machtvolle  Organ  muß,  damit  es  zu  keinem  Staat  im  Staate  werde, 
dem  staatlichen  Willen  untergeordnet  sein,  muß  sich  dem  ^lacht- 

^)  z.  B.  in  einer  Woche  Januar  1914  Diskontherabsetzungen  von  8  Zentral- 
notenbanken. —  Vgl.  auch  W  i  c  k  s  e  1 1 ,  Föreläsningar  i  nationalekonomi,  I.  2. 
Stockholm  1906.   S.  206. 

^)  Von  sozialistischer  Seite  hat  man  versucht,  hierin  schon  eine  Möglich- 
keit der  Aufhebung  des  Kapitalzinses  zu  erblicken,  allerdings  unter  erheblicher 
Vernachlässigung  des  internationalen  Problems  und  ohne  das  in  gewisser  Hinsicht 
Sozialistische  bei  der  Zentralnotenbank  zu  würdigen.  —  Vgl.  P  e  a  s  e  ,  Gold  and 
State  Banking.     Fabian  Tract  Xo.   164.     London  1912.  p.  17  f. 

Heiander,  Zentralnotenbanken.  10 
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wort  des  Staates  unter  allen  Umständen  fügen.  Und  wenn  nun 
der  Staat  sich  hierfür  der  Zentralnotenbank  als  Mittel  bedient,  was 
die  Tradition  für  sich  hätte,  so  wird  dann  die  Zentralnotenbank 
noch  tiefer  in  das  nationale  Wirtschaftsleben  hineinverflochten; 
das  Notenbankwesen  zu  entnationalisieren  in  eine  Weltnotenbank 
wird  immer  schwieriger.  Die  wirtschaftliche  Basis,  die  unter  Um- 
ständen für  eine  Weltnotenbank  vorhanden  wäre,  scheint  hier 
durch  politische  Erwägungen  überkompensiert  zu  werden.  Aber 
wir  können  immerhin  feststellen,  daß  unter  vielen  anderen  Ten- 
denzen auch  diejenige,  die  zur  Weltnotenbank  führen  würde,  vor- 
handen ist,  deren  historische  Wahrscheinlichkeit  jetzt  allerdings 
ziemlich  eingeschränkt  erscheint. 

Wir  hatten  vorher  auch  in  dem  Verhältnis  der  Volkswirt- 
schaften zueinander  Ursachen  für  die  Entstehung  der  nationalen 
Zentralnotenbanken  gefunden.  Wie  wirkt  das  nun  für  unsere 
subsumierte  internationale  Zentralnotenbank?  Es  ist  neuerdings 
hier  eine  prinzipielle  Veränderung  eingetreten.  »Der  Schutz  der 
nationalen  Währung«  ist,  wie  schon  erwähnt,  aus  innerwirtschaft- 
lichen Gründen  immer  schwieriger  geworden,  da  dieser  Schutz 
nicht  mehr  mit  der  alten  Souveränität  der  Zentralnotenbank  durch- 
zuführen ist.  Früher  war  nun  die  Devisenpolitik  ein  Aushilfsmittel 
der  Länder  1)  mit  zerrütteten  Währungsverhältnissen,  unter  dem 
Einfluß  dieser  neuen  Verhältnisse  sind  aber  die  Devisen  ein  be- 
liebter Modeartikel  der  Zentralnotenbanken  geworden.  Wir  haben 
hier  die  Technik  der  Devisenpolitik  nicht  näher  zu  untersuchen, 
nach  dem  allgemeinen  Urteil  der  Sachverständigen  muß  die  Technik 
vorzüglich  funktionieren.  Aber  prinzipiell  bedeutet  die  Devisen- 
politik etwas  gänzlich  Neues.  Die  Währung  des  einzelnen  Landes 
ist  nicht  mehr  etwas  aus  eigener  Kraft  Dastehendes,  sondern  zum 
»Schutz  der  nationalen  Währung«  müssen  noch  —  die  Währungen 
der  anderen  Länder  herangezogen  werden.  Durch  die  allgemeine 
Verbreitung  der  Devisenpolitik  —  eine  Tendenz  hierzu  ist  zweifel- 
los vorhanden  —  würde  aber  jede  einzelne  aggresive  devisenpoliti- 
sche Maßregel  sofort  vereitelt  werden  durch  die  Gegen  maßregeln 
des  Gegners.  Dies  hat  die  technische  Folge,  daß  solche  Maßregeln 
und  Gegenmaßregeln  immer  mehr  vermieden  werden  —  also  technisch 
immer  noch  durchaus  einwandsfrei,  wie  die  Technik  uns  in  diesem 
Zusammenhang  überhaupt  nicht  mehr  interessiert.  Aber  dahinter 
steckt  nunmehr  ein  geradezu  revolutionierendes  Prinzip:  die  frühere 

^)   Früher  Italien,  Türkei  —  nachher  Belgien,  Österreich,  die  auch  keine  muster- 
gültigen Währungsländer  gewesen  sind. 
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nationale  Selbständigkeit  ist  aufgegeben  und  ersetzt  durch  eine 
internationale  Interessengemeinschaft.  Das  Weiterumsichgreifen  von 
Halten  gegenseitiger  Devisenportefeuilles  liegt  also  zunächst  durchaus 
in  der  Tendenz  ^)  zu  einer  internationalen  Zentralnotenbank.  Aber 
auch  hier  können  wir  eine  Abhängigkeit  von  wirtschaftspolitischen 
Fragen  feststellen,  indem  das  Ineffektivwerden  der  gegenseitigen 
Devisenpolitik  wiederum  abhängig  von  der  Entwicklung  der  gegen- 
seitigen Wirtschaftspolitik  überhaupt  ist  (der  Devisen  verkehr  ist 
ja  nur  die  Kehrseite  des  Waren-  und  Kapitalverkehrs).  Z.  B.  mit 
einer  ausgesprochenen  imperialistischen  Wirtschaftspolitik  wäre  die 
Devisenpolitik  nie  als  ineffektiv  anzuerkennen,  die  Hoffnung  auf 
ihre  schließliche  Effektivität  wäre,  dem  Geist  dieser  Wirtschafts- 
politik entsprechend,  nie  aufzugeben,  weil  sie  von  dem  Erfolg 
dieser  Wirtschaftspolitik  überhaupt  abhängig  ist. 

Hiermit  sind  wir  schon  mitten  in  den  politischen  Grundfragen, 
wovon  dieses  Problem  auch  abhängig  ist.  Denn  der  geschlossene 
Handelsstaat,  der  ja  mit  dem  imperialistischen  Staat  wesentliche 
gemeinsame  Züge  aufweist,  ist  ebenso  mit  dem  Prinzip  der  Welt- 
notenbank unvereinbar;  dagegen  ist  wohl  eine  Entwicklung  von  der 
nationalen  Zentralnotenbank  zu  diesem  Ziele  denkbar.  Auch  solche 
Tendenzen  glaubten  wir  verschiedentlich  feststellen  zu  können. 

Aber  das  alles  läßt  noch  in  keiner  Weise  eine  Prophezeiung 
als  berechtigt  erscheinen.  Mit  Rücksicht  auf  alle  Gegentendenzen, 
die  wir  feststellen  konnten,  würde  höchstens  die  Prophezeiung  er- 
laubt sein,  daß  in  den  nächsten  Jahrzehnten  die  Weltnotenbank 
nicht  entstehen  wird.  Aber  um  dem  Problem,  das  wir  als  be- 
sonders reizvoll  erkannt  hatten,  möglichst  nahe  zu  kommen,  wollen 
wir  einen  Schritt  weiter  gehen.  Wir  wollen  einen  Augenblick 
alle  Gegentendenzen  bewußt  außer  acht  lassen;  —  wäre  auch  dann 
diese  Weltnotenbank  wahrscheinHch?  Es  war  bisher  nur  die  Rede 
von  Tendenzen,  wovon  einige  zur  W^eltnotenbank  zu  führen  scheinen, 
unter  der  Voraussetzung,  daß  andere  daneben  noch  vorhandene 
Tendenzen  anderswie  berücksichtigt  werden.  Nun  treten  aber 
diese  Tendenzen  noch  dazu  in  verschiedenen  Ländern  in  ganz 
verschiedener  Intensität  und  Extensität  auf.  Auch  diese  Ver- 
schiedenartigkeiten   der   Erscheinungsformen    einer   und   derselben 


^)  Pattersson,  der  in  der  französischen  Bankenquete  eine  internatio- 
nale Bank  vorgeschlagen  hat,  wollte  dies  ermöglichen  dadurch,  daß  die  einzelnen 
Länder  Guthaben  bei  der  internationalen  Bank  hielten.  Das  allgemeine  Halten 
von  gegenseitigen  Forderungen  erscheint  —  gerade  verglichen  mit  diesem  Vor- 
schlag —  vielleicht  leichter  als  Vorstufe  zur  internationalen  Bank. 

10* 
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Tendenz  lassen  also  noch  die  Interessen  des  einzelnen  Landes,  das 
sich  nationalwirtschaftlich  behaupten  will,  in  grellstem  Gegensatz 
zu  dem  anderer  Länder  erscheinen.  Xun  ist  es  möglich,  daß 
dieses  internationale  Bedürfnis,  das  sicher  vorhanden  ist,  sich  so 
stark  wird  geltend  machen  können  (wie  etwa  beim  Weltpostverein), 
daß  nicht  nur  diese  L'nterschiede  überkompensiert  werden,  sondern 
auch  alle  absoluten  Gegentendenzen  überkompensiert  werden.  Ob 
das  nun  eintreten  wird  oder  nicht,  das  sind  Fragen,  bei  denen  die 
wissenschaftliche  Analyse  Halt  machen  muß,  wo  das  Feld  der 
Zukunftswünsche  beginnt  und  wo  der  praktische  Politiker  die  Ent- 
wicklung zu  beeinflussen  beginnen  kann. 

Für  die  wissenschaftliche  Anah'se  ist  die  Weltnotenbank  nur 
ein  logisches  Experiment,  für  sie  genügt,  festgestellt  zu  haben, 
unter  welchen  Voraussetzungen  das  Prinzip  der  Zentralnotenbank 
international  zu  verallgemeinern  berechtigt  ist;  inwiefern  die  natio- 
nale Zentralnotenbank  und  die  eventuelle  Weltnotenbank  eine  Ver- 
wandtschaft aufweisen  oder  nicht,  mag  man  dann  mit  dem  St.  Simo- 
nisten  Isaac  Pereire  diese  internationale  Organisation  des  Kreditwesens 
halten  für  »consequences  eloigneespeut-etre,  mais  inevitables«  1)  oder 
auch  nicht,  —  das  geht  vorläufig  nur  noch  den  Politiker  an. 

Freilich  auch  nicht  den  Politiker,  der  mit  den  nächstliegen- . 
den  Zielen  schon  genügend  beschäftigt  ist,  wohl  aber  den  PoUtiker 
der  großen  Perspektive,  der  schon  sehen  kann,  wie  zu  der  alten 
Frage  der  nationalen  Organisation  des  Kredits  jetzt  die  noch  ge- 
waltigere der  internationalen  Organisation  in  einem  Maßstabe, 
wovon  frühere  Generationen  nicht  träumen  konnten,  hinzutritt. 
Nicht  nur  so,  daß  politisch  befreundete  Staaten  eine  Annäherung 
der  gegenseitigen  Kreditorganisationen  anstreben  —  das  wäre  eher 
eine  Begleiterscheinung  einer  rein  politischen  Entvvicklung  —  son- 
dern noch  dazu:  aus  der  Wirtschaftsorganisation  selbst  entstehen 
internationale  Organisationsprobleme  (wovon  ja  die  eventuelle  Welt- 
notenbank doch  nur  ein  Spezialfall  wäre),  wozu  der  Politiker  positiv 
oder  negativ  seine  Stellung  wird  nehmen  müssen.  —  Das  näher  zu  be- 
handeln, wird  einem  späteren  Teil  dieser  Arbeit  vorbehalten,  wo  wir 
eingehender  als  hier  verfolgen  können,  wie  nicht  nur  die  alten  Ten- 
denzen, die  wir  hier  naturgemäß  allein  berücksichtigt  haben,  sondern 
neue  Tendenzen  mitwirken,  wodurch  man  die  eilten  nicht  verschwin- 
den lassen  darf,  dafür  aber  die  neue  Komplizierung  des  Problems, 
das  einmal  vielleicht  so  einfach  erschien,  voll  würdigen  muß. 

»)  Plenge,    Cr6dit  Mobilier,  S.  124. 
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\('rla2:  von  Gustav   Fischer  in  Jena 

Me  HeiChsbank  1876  — 1910.    Orf^mnisation  und  Geschäftsverkehr,  statistirich 
'1  M:^M.st(llt.     (Vlll  iiikI  'jno  Sciton  pr.  40.)     1912.  Frei«:  «  Mark. 

Das  vorlietroiule  Tabellenwerk  bildet  im  j^noßen  Ganzen  eine  Fortführung  des 
der  Jubilruiui.sdcnkschrift  ,Die  Reichsbank  1876—1900"  beigegebenen  statisti- 
schen Materials.  Bei  der  hervorragenden  Stellung  der  Keichsbank  im  Geld-  und 
Kreditwesen  lasssen  die  Tabellen  da«  Aul  und  Nieder  des  Erwerbslebens  deutlich 
I  rki'iiii '11  und  bieten  zudem  Anhaltspunkte  für  die  Heurteilung  unserer  gesamten 
wirtx,  ältlichen  Verhältnisse  seit  1!S7(>.  Ihre  Veröfl'entlichung  entspricht  um  so 
mehr  einem  vielfach  hervorgetretenen  Bedürfnis,  als  die  erwähnte,  1901  erschienene 
Jubiläumsdenkschrift  im  Buchhandel  vergriffen  ist  und  die  für  die  Bankeniiuete 
hergestellten  und  hier  wieder  mit  verwerteten  Übersichten  nur  den  persönlich  be- 
teiligten Interessenten  mitgeteilt  werden  konnten.  Dank  der  sy-stematischen  Gliede- 
rung des  Stoffes  und  den  erläuternden  Anmerkungen  sind  gute  Übersichtlichkeit 
und  leichtes  Verständnis  für  die  tabellarischen  Aufstellungen  erzielt.  Im  Anschluß 
an  die  vorliegende  Statistik  über  die  Reichsbank  wii-d  die  spätere  Herausgabe 
eines  weiteren  Bandes  beabsichtigt,  der  Tabellen  zur  vergleichenden  Notenbank- 
statistik enthalten  soll.  —  Banken,  Großkaulleute  und  Volkswirtschaftler  werden 
dieses  Werk  nicht  entbehren  können. 

\lnn   IQ/IQ  hio  haii'fa     Bank-  und  finanzwissenschaftliche  Studien.    "Wesentlich 
von  Iö4ö  DIS  neUie.    gekürzte  Ausgabe  des  Buches:   „Die  deutschen  Orott- 
haiiken  und  ihre  Konzentration  im  Zusammenhang  mit  der  Entnicklnng 
der  tJesamtwirtschaft  in  Deutschland".    Von  Dr.  Rieix^er,  Geheimer  Justiz- 
rat und  ordentl.  Honorarprofessor  an  der  Universität  Berlin.    1912. 

Preis:  3  Mark,  in  Halbfranz  geb.  3  Mark  50  Pf. 
Riessers  Großbankenbuch,  das  in  kurzer  Zeit  in  vierter  Auflage  erscheinen 
konnte,  ist  in  den  P'achkreisen  zu  einem  so  unentbehrlichen  Hausbuch  geworden, 
daß  es  nahelag,  einen  Teil  seines  wesentlichen  Inhalts  auch  weiteren  Kreisen  zu- 
gänglich zu  machen.  In  dieser  Volksausgabe  -werden  nun  auch  alle  diejenigen, 
fiir  die  das  umfangreiche  Werk  nicht  in  Betracht  kam,  Gelegenheit  haben,  die  Ent- 
wicklung des  neudeutschen  Wirtschaftslebens  in  dem  Brennpunkt  seiner  Äußerungen, 
der  Entwicklung  des  Bankwesens,  zu  verfolgen  und  von  berufener  Feder  dargestellt 
zu  sehen.  Für  alle  Angehörigen  des  Handels  und  der  Industrie,  besonders  die 
Studierenden  der  Handelshochschulen  und  die  Mitglieder  aller  staatswissenschaft- 
lichen Seminnre,  für  Beobachter  und  private  Teilnehmer  des  Geldmarktes  wird  da- 
utr  u^ese  Ausgabe  des  wichtigen  Werkes  von  Bedeutung  sein. 

Die  deutschen  Großbanken  und  Ihre  Konzentration  JSng^'nTde'r 

Entwicklung  der  Gesamtwirtschaft  in  Deutschland.  Von  Dr.  Riesser,  Ge- 
heimer Justizrat  und  ordentl.  Honorai-professor  an  der  Universität  Berlin.  Vierte 
verbesserte  und  vermehrte  Auflage.     Mit  1  Übersichtskarte.     1912. 

Preis:  16  Mark,  geb.  17  Mark  50  Pf. 
Der  deutsche  Oekonoinist  vom  ll.  Mai  1910: 

.  .  .  Eine  Empfelilung  des  Buches  machit  der  Name  des  Verfassers  unnötig.  Herr 
Geheim  rat  Riesser  war  geradezu  berufen,  das  Buch  über  unsere  Großbanken  zu  schreiben,  er 
beherrscht  die  Materie  und  das  außerordentlich  umfangreiche  Material  ia  vollkommenstem 
Maße.  Die  Besultate  wissenschaftlicher  Denkarbeit  und  in  langjähriger  Praxis  gewonnener 
Erfahrung  haben  in  dem  Buche  ihren  Niederschlag  gefunden.  Verfasser  schildert  nicht  ntir 
die  tatsächliche  Entwicklung,  er  weist  überall  auf  die  Gründe  und  Ursachen  hin,  weshalb 
die  Entwicklung  so  und  nicht  anders  gewesen  ist.  Und  wo  er  ein  Urteil  formuliert,  da  ist 
es  diktiert  von  dem  Bestreben  nach  größter  Objektivität.  Geheimrat  Riesser  weiß  die  Ver- 
dienste unserer  Großbanken  um  die  wirtschaftliche  Entwicklung  Deutschlands  zu  würdigen 
und  in  das  rechte  Licht  zu  setzen,  aber  er  hält  sich  von  jeder  Überschwänglichkeit  in  der 
Anerkennung  fern  und  seine  Ausführungen  klingen  aus  in  einer  Mahnung  an  die  leitenden 
Persönlichkeiten  zu  weiser  Selbstbeschränkung. 
Handel  und  Industrie,  XXI.  Jahrg.,  Nr.  1061  vom  6.  April  1912: 

Wenn  Dr.  Riesser  in  einem  umfangreichen  Werke,  wie  dem  vorliegenden,  das  nunmehr 
in  seiner  vierten  Auflage  erschienen  ist,  seine  Ansichten  zum  Ausdruck  bringt,  so  steht  man 
damit  vor  einer  literarischen  Erscheinung,  um  die  der  Gebildete  einfach  nicht  henun  kann. 
Einem  Abschnitt  über  die  Aufgaben  des  Bankwesens  im  allgemeinen  folgen  hochinteressante 
Betrachtungen  über  die  wirtschaftlichen  Zustände  Deutschlands  (Dr.  Riesser  ist  bekanntlich 
Präsident  des  Hansabundes  und  deshalb  schon  Autorität  auf  diesem  Gebiete).  Aus  der  Ent- 
wicklung der  Großbanken  führt  uns  dann  der  Verfasser  zur  Bankkonzentration  und  den  aus 
dieser  Bewegung  entspringenden  Vorteilen  und  Gefahren.  Daß  dieser  Stoff  schon  an  und  für 
sich  für  jeden  im  Wirtschaftsleben  Stehenden  von  großem  Interesse  ist,  liegt  auf  der  Hand. 
Er  wird  abei  interessante,  wenn  ein  Dr.  Riesser  aus  der  reichen  Fülle  seiner  Erfahrungen 
ihn  abhandelt,  und  wenn  er  ihn  so  abhandelt,  daß  über  allen  Einzelheiten  der  Zug  zum 
Großen  nicht  verloi. 


Verlag  von  Guistav  Fischer  in  Jena  *" 


Kriegswirtschaftliche  Untersuchungen 

aus  dem  Institut  für  Seeverkehr  und  Weltwirtscha 

Diese  Sammlung  erscheint  nur  während  des  Krieges.    Sie  bringt  insonderheit 
solche  Arbeiten,  die  die  Darstellung  des  internationalen  Wirtschaftslebens  unter  dem 
Einfluß  des  Krieges  zum  Gegenstand  haben.    Außerdem  enthält  sie  Untersuchungen 
über  das  wirtschaftliche,   finanzielle  und  soziale  Leben  in  den  kriegführenden  und    • 
neutralen  Ländern.    Auch  die  kriegswirtschaftlichen  Maßnahmen  der  Gegner  Deutsch-    - 
lands  und  die  Bestrebungen  zur  Verdrängung  Deutschlands  vom  Weltmarkt  finden    ^ 
Beachtung.    Die  Arbeiten  entstehen  entweder  unmittelbar  im  Institut  oder  sie  werden    1 
auf  dessen  Anregung  unter  seiner  Mitwirkung  von  auswäi'tigen  Mitarbeitern  durch- 
geführt.   Die  Sammlung  bringt  auch  Übersetzungen  wichtiger  kriegswirtschaftlicher 
Untersuchungen  aus  dem  feindlichen  und  neutralen  Ausland. 

Erstes  Heft: 

Der  Einfluß  des  Krieges  auf  den  Londoner  Geldmarkt. 

Von  Dr.  Theodor  l'lant,  Assistent  am  Institut  für  Seeverkehr  und  Welt- 
wirtschaft in  Kiel.  (VI,  105  S.  gr.  8».)  1915.  Preis:  2  Mark. 
Inhalt:  Einleitung:  Der  englische  Geldmarkt.  1.  Allgemeines.  2.  Das 
Jahr  1914  bis  zur  Krise.  —  I.  Die  Krise  vor  dem  Krieg.  1.  Die  Krisis  auf  der 
Börse.  2.  Die  Krisis  auf  dem  Wechsel  markt  und  die  Depositenbanken.  3.  Die 
Krise  und  die  Bank  von  England.  4.  Anhang  I. :  Über  die  Gestaltung  der  De- 
visenkurse. —  II.  Die  Bekämpfung  der  Krise.  1.  Die  Moratoriengesetze.  2.  Das 
Notstandsgeld.  3.  Die  Regierungsgarantie  für  Diskonten.  4  Die  Börse.  5.  Andere 
Mittel  zur  Bekämpfung  der  Krisis.  —  111.  Die  Entwicklung  der  Märkte  von  der 
ersten  bis  zur  zweiten  Kriegsanleihe.  Anhang  II:  Über  die  Gestaltung  der 
Devisenkurse.  —  Anlagen:  Emissions-  und  Kursstatistik:  Wechsel privatdiskont; 
Bankhilfe  vor  und  während  des  Krieges;  Bankausweise  der  Bank  von  England 
1914/15;  Kursbewegungen  des  holländischen  Guldens,  von  Kabel  New  York,  Paris 
und  St.  Petersburg;  Umlauf  der  Notstandsnoten  usw. 

Die  Pan-Amerikanische  Finanzkonferenz  L^  jt'hannef  ipfilL^^^^^ 

Privatdozent  a.d.  Universität  Gießen,  z.  Zt.  Kiel.  (41S.  ^r.S»)  1915.  Preis:  2  Mark, 
Inhalt:  Einleitung:  I.Allgemeines.  2.  Der  Krieg  und  die  pan-u^^.!'  ..'  ^h^' 
Bewegung.  3.  Die  bisherigen  panamerikanischen  Konferenzen  —  Die  panameri- 
kanische Finanzkonferenz.  1.  Allgemeines.  2.  Die  Verhandlungen  in  den 
Plenarsitzungen.  8.  Die  Gruppenkonferenzen.  4.  Die  praktische  Durchführung  der 
Konferenzbeschlüsse. 

Drittes  Heft: 

Die  Entwicklung  der  Außenhandelsbeziehungen  der  Vereinigten 

Staaten  von  Amerika  während  des  ersten  Kriegsjabres  1914/15.    Von 
L.ndM-ig  W.  i4chmidt.     (IV,  40  S.    gr.  8«.)     1915.     Preis:  1  Mark  »0  Pf. 
V'iertes  Heft: 

Die  nordamerikanischen  Interessen  in  Südamerika  vor  dem 

Krieg,    von  Dr.  Hermann  A.  1..  l.nft,  New-York.     Preis:  1  Mark  80  Pf. 

In  Kürze  erscheint: 

Fünftes  Heft: 

Französische  Bestrebungen  zur  Verdrängung  des  deutschen 

Handels.     Von  Dr.  E.  Oberfohrcn,  Kiel. 

. .  — —  m 

Alle  weitere  Hefte  sind  im  Druck:  ^H 

Sechstes  Heft: 

Die  Wirkungen  des  Krieges  auf  den  überseeischen  Handel  Eng- 

|jj_j„  Von  J.  KoMOiibaum,  M.  S.  c.  Royal  Staüstical  Society,  London. 
IdnUb.  ("bei-setzt  und  bearbeitet  im  Institut  für  Seeverkehr  und  Weltwirt- 
schaft an  der  Universität  Kiel. 

Die  wirtschaftlichen  Folgen  des  Krieges  für  die  Seeschiffahrt. 

Die  englischen  Aiisfiihrvcrhotc. 

Handel  und  Schiffahrt  in  England  während  des  Krieges. 

Hofbuchdruckerei  Rudolstsdt 
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